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PREFACIO

Caro leitor,

Rodrigo Medeiros de Lima traz a lume a obra intitulada Regras fiscais e
o0 controle quantitativo da divida publica federal no Estado Democratico de
Direito, abordando um tema relevantissimo e atual, preenchendo uma lacuna
nas letras juridicas patrias sob a ética apresentada.

O texto decorre de sua Dissertacdo de Mestrado, defendida com pleno
éxito perante banca examinadora presidida por seu orientador, Heleno Taveira
Torres, da qual fiz parte, no ambito do Programa de Pds-Graduacgido em Direito
da Universidade de S&o Paulo.

O debate sobre a divida publica € importantissimo para qualquer pais, pois
envolve a questdo da alavancagem financeira e a questdo intergeracional. Isso
decorre de que a arrecadagao tributéria ¢ insuficiente para dar conta dos proje-
tos de infraestrutura e de capital humano necessarios para o desenvolvimento
socioecondmico de qualquer pais. E através da divida que s&o antecipados 0s
valores necessarios para a consecucao desses projetos. Dai decorre que 0s tri-
butos a serem pagos no futuro ja estardo comprometidos com a quitacdo da
divida realizada. E 0 bom uso desses recursos permitira que tanto a atual, como


http://www.iea.usp.br/pessoas/pasta-pessoal/luis-fernando-massonetto
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as futuras geragdes gozem de seus beneficios; em caso de mau uso, todas as
geracOes terdo problemas com a divida a ser paga.

A situacdo se torna mais complexa em paises organizados sob o sistema
federativo, pois os distintos entes federados podem contratar dividas, e que
impactardo de forma distinta seu nivel de desenvolvimento. E mais, a depen-
der do formato juridico de federacao que tiver sido adotado para esse ambito,
pode até mesmo haver o exercicio de dominacgao politica de um ente por outro,
ocasionando uma politica de enfeudamento, com a subjugacdo dos entes subna-
cionais pelo ente maior. A manutencdo do equilibrio federativo e o0 uso politico
da divida avancando sobre a autonomia dos entes federados sdo aspectos que
devem ser analisados nos diversos ambitos em que o problema se desdobra.

Nesta obra o Autor recorta seu objeto de andlise para o ambito federal,
embora nao se restrinja a ele, uma vez que disserta sobre o Estado Democratico
de Direito e o Direito Financeiro, passando pelo Estado Liberal até a contem-
poraneidade, destacando a importancia do estudo da Constituicdo Financeira.
Sao também analisados 0s pantanosos conceitos de divida publica e operagoes
de crédito, que tanto debate geraram em tempos recentes, envolvendo a gestéo
presidencial de Dilma Rousseff. Passa pela questdo das funcdes do endivida-
mento publico e desdgua suas preocupacgdes académicas no estudo do regime
juridico fiscal brasileiro.

Destaca-se em seu trabalho a quarta parte, quando adentra no controle
quantitativo da divida publica federal, ao abordar, dentre outros aspectos, a tor-
mentosa questdo dos seus limites em contraponto com a politica monetaria, bem
como o papel do Poder Legislativo nesse contexto. Analisa também aspectos
referentes a transparéncia e seu controle, além de tratar do carater das san¢des
aplicaveis. Faz muito bem ao abordar esses aspectos a luz da sustentabilidade
financeira, e nao sob o restritivo tacdo do conceito de equilibrio orcamentario,
e assenta as bases da segurancga juridica na definicdo desses pardmetros, sem
perder de vista a necessaria ldgica intergeracional.

E ainda analisada a auséncia de pardmetros fiscais médios, apontando tal
lacuna como uma causa da disfuncionalidade em face da Lei de Responsabi-
lidade Fiscal. O debate sobre o teto de gastos também foi objeto de suas cogi-
tacdes, apontando suas caracteristicas e fragilidades, e as diversas mudangas
decorrentes da Emenda Constitucional 109/2021, o que demonstra a atualidade
do texto apresentado e a importancia do estudo.
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Prefdcio

A obra trata dos aspectos econdmicos como fundamento para as medidas
financeiras anticiclicas que devem ser adotadas, sempre observando aspectos
de seguranca juridica, e coloca sob lupa as experiéncias estrangeiras, em espe-
cial a europeia e a colombiana.

Tudo isso aponta para um importante aspecto da obra, qual seja, ndo se
limita a descrever o sistema, de forma palida e transcrevendo normas, mas as
analisa em seu aspecto funcional. Isso indica que o texto se consubstancia em
algo maior do que uma singela dissertacdo descritiva de uma estrutura organi-
zacional, mas em verdadeira analise da funcionalidade do sistema, 0 que esta
alinhado com a doutrina atual, amparada na obra de seu emérito orientador.

O livro merece destaque ndo apenas por sua atualidade e profundidade,
mas também pela ousadia em enfrentar dificeis temas envolvendo a questéo da
divida publica federal com grande qualidade e sem medo.

O Autor se propds um desafio, que foi cumprido a contento. Pode-se con-
cordar ou discordar do texto; jamais ignora-lo.

Boa leitura.

Sdo Paulo, agosto de 2021.

Fernando Facury Scaff

Professor Titular de Direito Financeiro da Universidade de S3o Paulo
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INTRODUCAO

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CR/1988)
trouxe preocupagdo maior com a divida publica do que a verificada em textos
anteriores, influenciada pelo contexto historico em que se inseriram os debates
constituintes, em meio a uma década de graves desequilibrios fiscais e drastica
elevacdo dos niveis de endividamento publico, bem como pela entdo recente
moratoria da divida externa.!

Diferentemente do texto constitucional predecessor, dado pela Emenda
Constitucional 1, de 1969, que previa a fixagao de “limites globais” tdo somente
para a divida consolidada de Estados e Municipios (art. 42, V1), a Constituigdo
atual estendeu tal previsdo para a divida consolidada da Unido (art. 52, VI).
Fala, ainda, em “limites globais” para a divida mobiliaria de Estados, Distrito
Federal e Municipios (art. 52, IX), bem como na fixacao legislativa do montan-
te da divida mobiliaria federal (art. 48, XIV).

1 PEDRAS, Guilherme Binato Villela. Historia da divida publica no Brasil: de 1964 até os
dias atuais. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS,
Otavio Ladeira de (org.). Divida puablica: a experiéncia brasileira. Brasilia: STN, 2009. p.
62-64.
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Para além desses limites quantitativos, de eficacia limitada — pois de-
pendentes da sua fixagdo pelo orgao legislativo competente —, a Constituigao
previu um limite qualitativo para a divida publica, de eficacia plena (imediata),
representado pela regra de ouro do art. 167, I11. Esta condiciona o endividamen-
to publico a realizagdo de despesas de capital em mesmo montante, como forma
de vincula-lo, assim como o incremento no passivo patrimonial do Estado a
ele associado, a um correspondente acréscimo no ativo, por meio da formacéo
de capital publico, ou, a0 menos, a um decréscimo no passivo, em virtude de
amortizagdes.

A Constitui¢do ainda atribuiu ao Congresso Nacional a competéncia para
a edicdo, por meio de lei complementar, de normas gerais sobre “divida publica
externa e interna” (art. 163, II), aplicaveis a todos os entes federativos, entre
outros temas correlatos. Previu, portanto, a instituicdo de um regime juridico
infraconstitucional da divida publica, o qual deveria, em razdo da necessaria
coesdo sistémica, dialogar com aqueles limites, quantitativos e qualitativo,
constitucionalmente previstos.

Nesse sentido, o legislador infraconstitucional, em meio a uma tendén-
cia internacional de adogédo de regras fiscais, voltadas ao controle do déficit
e do endividamento publico, editou a Lei Complementar 101, de 2000 (LC
101/2000), denominada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), estabelecendo
regramento em quase tudo comum a Unido, Estados, Distrito Federal e Muni-
cipios. O regime juridico infraconstitucional nela delineado foi construido em
torno dos limites quantitativos idealizados pelo constituinte originario.

Contemporaneamente a promulgacdo da referida lei, o Poder Executi-
vo federal encaminhou suas propostas para a fixagao dos limites globais das
dividas consolidadas de Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, bem
como do montante da divida mobiliaria federal. Enquanto, em relacdo aos entes
subnacionais, os limites foram brevemente aprovados, por meio da Resolucao
40/2001 do Senado Federal, a proposta relativa a Unido ndo teve o mesmo
caminho e, até muito recentemente, ainda tramitava no Senado Federal, como
Projeto de Resolucao 84, de 2007 (PRS 84/2007), arquivado ao final da ltima
legislatura.? Da mesma forma, ndo obstante sua aprovag¢ao na Camara dos De-

2 Contudo, ainda tramita, com o objetivo de estabelecimento de um limite de divida para a
Unido (e de redefinicdo dos limites de Estados e Distrito Federal), o Projeto de Resolucdo
45, de 2019. Este, porém, ndo decorre de proposta do Presidente da Republica, como exige
o art. 52, VI, da Constituigdo, mas do Senador Alvaro Dias.
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Introdugdo

putados, o projeto de lei com fins a definicdo do montante da divida mobilidria
federal (PL 3.431/2000) também ndo logrou aprovacao no Senado.

Assim, o regime juridico instituido pela LRF para a divida publica tem, até
hoje, sua plena aplicacdo a divida publica federal prejudicada pela auséncia dos
correspondentes limites quantitativos.

Muitos e abalizados nomes apontam a existéncia de uma omisséo incons-
titucional,® tanto pela insuficiéncia de parametros de controle para a divida pa-
blica federal em si, quanto pelo tratamento diferenciado da Unido em relacéo as
demais esferas federativas, para as quais ha muito ja existe limite estabelecido.

A preocupagdo com a auséncia de tais limites, bem assim com seus im-
pactos sobre o efetivo controle da divida publica federal, foi recentemente ex-
pressada pelo Tribunal de Contas da Unido, no Acordao 1.084/2018-Plenério.*

Tal omisséo seletiva se mostra ainda mais grave e de mais dificil justi-
ficagdo quando se constata a especial relevancia da divida publica federal no

% Nesse sentido: SCAFF, Fernando Facury. Contas a vista: tributo déi no bolso, porém a divida
publica pode sufocar futuras gerag@es. Consultor Juridico. 28 nov. 2017; CONTI, José Mau-
ricio. Artigos 32 a 39. In: MARTINS, Ives G. S.; NASCIMENTO, Carlos V. (coord.). Co-
mentarios a Lei de Responsabilidade Fiscal. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012; PINTO, Elida
Graziane; AFONSO, José Roberto; PORTO, Lais Khaled. Limites a divida consolidada e
mobiliaria da Unido: Um estudo acerca da inconstitucionalidade por omisséo na falta de
fixagdo do seu regime juridico. In: CONTI, José Mauricio (coord.). Divida Publica. Sao
Paulo: Blucher, 2019.

4 “ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em Sesséo Plenaria,
ante as razdes expostas pelo Relator, e com fundamento no art. 71, inciso 1V, da Constituicdo
Federal, nos arts. 43, inciso |, e 38, inciso |, da Lei 8.443/1992, nos arts. 232, inciso 11, e
250 do Regimento Interno — TCU e art. 4°, inciso I, alineas “a” e “b”, da Resolugdo-TCU
215/2008, em:

[-]

9.2. informar ao Presidente do Senado Federal que a ndo edi¢do da Lei prevista no art.
48, inciso XIV, e da Resolugdo de que trata o art. 52, inciso VI, ambos da Constitui¢do
da Republica, para o estabelecimento de limites para os montantes das dividas mobiliaria
federal e consolidada da Uni&o, assim como da lei que prevé a institui¢do do conselho de
gestdo fiscal, constitui fator critico para a limitagdo do endividamento publico e para a
harmonizacédo e a coordenacdo entre os entes da Federacdo, comprometendo, notadamente,
a efetividade do controle realizado pelo Tribunal de Contas da Unido com base no art.
59, § 1° inciso 1V, da Lei Complementar 101/2000, e o exercicio do controle social sobre
o endividamento puiblico e demais limites fiscais; (grifos nossos) (BRASIL. Tribunal de
Contas da Unido. Acorddo n° 1084/2018. Plenério, rel. Min. Aroldo Cedraz, julgamento em
16.5.2018).



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

endividamento total do setor publico brasileiro, correspondendo a mais de 90%
(noventa por cento) deste.> Hoje, inclusive, os limites antes propostos para a
divida publica federal ja se encontram superados.®

Segundo Elida Graziane Pinto, José Roberto Afonso e Lais Khaled Porto,
o0 debate parlamentar a respeito dos limites federais estaria politicamente inter-
ditado.” De fato, as resisténcias a fixac¢ao de tais limites existem e sdo as mais
diversas.

H& quem se oponha a esse tipo de baliza diante do risco de compressao
ainda maior, em primeira ordem, dos investimentos pablicos, que séo, em geral,
de mais facil contengdo, e, em segunda ordem, das despesas primarias em geral,
ai incluidos os chamados “gastos sociais”. Além disso, a disciplina da LRF —
que, uma vez ultrapassado o limite, restringe drasticamente novas operagoes de
crédito e impGe o imediato corte de despesas (art. 31, § 1°, I e Il) — traz risco
real do chamado shut down, quando faltam os recursos financeiros minimos ne-
cessarios ao normal funcionamento da maquina administrativa e a continuidade
dos servigos publicos.

Argumenta-se, contudo, que a imposi¢ao de um teto transitorio especifico
para as despesas primarias federais, por meio da Emenda Constitucional 95,
de 2016 (EC 95/2016), ja teria incorporado tais riscos. Porém, a despeito da
existéncia de tal limite, ndo se identifica, entre as consequéncias normativas de
eventual extrapolacdo, um necessario shut down. Nao ha sequer a estipulacéo
de prazo para a reconducéo da despesa ao limite, em caso de extrapolacdo. O
que havia — considerada e redacdo constitucional inserida pela referida emenda
e hoje ja alterada —, enquanto persistisse 0 excesso, eram as restri¢oes fiscais
do art. 109 do Ato das Disposi¢fes Constitucionais Transitérias (ADCT) —em
seus termos originais, dados pela EC 95/2016 —, voltadas a impedir medidas
discriciondrias geradoras de aumento da despesa primaria.

Além disso, sob o teto de gastos federal, as despesas priméarias ndo concor-

rem, dentro de uma mesma baliza normativa, com as despesas financeiras, as
quais, do contrario, poderiam representar mais um fator de constricdo das pri-

5 PINTO, Elida Graziane; AFONSO, José Roberto; PORTO, Lais Khaled. Limites & divida
consolidada e mobiliaria da Unido, cit., p. 584.

6 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo n° 1084/2018, cit.
7 ldem, p. 587.
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meiras, por incluirem o servi¢o de uma divida pablica crescente,® cujo devido
enfrentamento ndo se faz, sem a corrosao inflacionaria ou a quebra de contra-
tos, sendo por meio de resultados primarios capazes de Ihe conter o crescimento
e pela reducao sustentdvel da taxa bésica de juros, em um cenario de inflagao
controlada.

Outros receiam que a fixagdo do limite venha a criar embaragos ao pa-
gamento do servico da divida publica, na hipdtese de extrapolacdo, diante da
restricdo legal a contratacdo de novas operacOes de crédito. Essa mera pos-
sibilidade, por si sO, constitui fator de incerteza para prestamistas, podendo
suscitar davida quanto a continuidade do pagamento da divida, a depender das
circunstancias fiscais, com o consequente encarecimento do crédito publico,
Ou mesmo 0 seu escasseamento em casos extremos, dificultando até mesmo o
refinanciamento da divida publica ja contraida.’

H4, ainda, preocupacdes com uma possivel perturbacdo ao manejo dos
titulos da divida mobiliaria federal como instrumento de politica monetaria,
conforme previsto no art. 164, § 2°, da Constitui¢do, com possiveis graves con-
sequéncias para o controle inflacionario.

N&o se pode ignorar tratar-se de preocupacdes legitimas, que expdem
riscos que precisariam ser bem enderecados pelo ordenamento juridico, e que,
aparentemente, ndo o sdo pelo regime juridico infraconstitucional vigente.

Claro que, independentemente do regime juridico delineado, sempre
haverad a possibilidade de os 6rgaos legislativos competentes ampliarem os
limites anteriormente estabelecidos, ante o risco de sua extrapolagdo, como
forma de evitar consequéncias normativas politicamente intoleraveis ou cons-
titucionalmente inadequadas.

8 Apenas a titulo de exemplo, em 2016, ano de aprovacao da EC 95/2016, o gasto com juros
e encargos da divida publica federal foi de aproximadamente R$ 205 bilh&es, contra um
gasto de mesma natureza de aproximadamente R$ 279 bilhdes, em 2018, conforme dados do
portal da transparéncia (http://www.portaltransparencia.gov.br/despesas), representando um
aumento nominal de pouco mais de 36%, bem acima, portanto, da inflagdo do periodo, o que
poderia, caso a despesa financeira estivesse contida no limite, forgar uma maior compressao
das despesas primarias.

°® Esse risco foi bastante mitigado por recente alteragdo da LRF, promovida pela LC 178/2021,
que ressalvou da proibicdo a contratacdo de novas operacfes de crédito (em caso de ex-
trapolag@o do limite de divida) ndo sé o refinanciamento do principal atualizado da divida
mobiliaria (como ocorria sob a redacdo original da LRF), mas o pagamento desta, inclusos
principal e juros. Permanece de fora da ressalva, contudo, a divida contratual.
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Contudo, se a ampliagdo dos limites passar a figurar como solu¢do mais
provavel, esses limites terdo esvaziada sua capacidade de efetiva conformacéo
da gestao fiscal.

E 0 que parece acontecer, por exemplo, nos Estados Unidos da América,
onde o limite de endividamento ndo é capaz de conformar satisfatoriamente
as escolhas fiscais, ¢ as necessidades de expansdo do nivel de endividamento
sempre acabam atendidas pelo congresso. De 1940 a fevereiro de 2013 — em
pouco mais de 73 (Setenta e trés) anos —, o teto de endividamento do governo
federal norte-americano foi alterado 93 (noventa e trés) vezes.® Mesmo nas
ultimas décadas, em que a preocupagdo com a disciplina fiscal e a polarizacao
politica se elevaram,™* as alteracfes do limite foram recorrentes. Entre 2001 e
2015, foram 14 (catorze) alteracGes.

Isso ndo impediu, contudo, a ocorréncia de breves shut downs e o risco real
de interrupgéo do pagamento da divida publica (default), ainda que temporaria,
cujas consequéncias econdmicas sao temidas mesmo em um pais cuja divida
goza de elevada credibilidade, em virtude de sua destacada forga econdmica
e condicdo de emissor da moeda adotada como principal meio de pagamento
internacional.*®

Diante do quadro supraexposto, persiste a omissdo legislativa quanto a
fixacdo dos limites da divida publica federal, abrindo-se mao de importante
instrumento constitucional de controle da gestao fiscal, capaz de reduzir a dis-
cricionariedade decisoria do Poder Executivo federal e os riscos fiscais a ela
associados.

Nesse sentido, este trabalho se propde a discutir o que se espera de um
regime juridico que possa bem enderecar preocupacfes constitucionalmente
fundadas em torno da fixagdo de limites quantitativos para a divida publica
federal e, a0 mesmo tempo, instrumentalizar tais limites de modo a confor-

10 NANDA, Ved. P. Limitations on Government Debt and Deficits in the United States. In:
MORRISON, Fred L. (ed.). Fiscal Rules: Limits on Governmental Deficits and Debt. Min-
neapolis [MN, EUA]: Springer, 2016, p. 332.

1 RAPPEPORT, Alan. The Debt Ceiling: Why We Have It, and What Would Happen if It
Died. The New York Times, Nova lorque, 7 set. 2017.

12 NANDA, Ved. P. Limitations on Government Debt and Deficits in the United States, cit., p.
333.

13 RAPPEPORT, Alan. The Debt Ceiling, cit.

20



Introdugdo

mar, democraticamente, a gestdo fiscal e aperfeigoar-lhe a transparéncia, como
forma de subsidiar o seu controle, inclusive social.

Para tanto, adota-se como parametro o Estado Democratico de Direito ins-
taurado pela Constituicdo de 1988, seus fins e valores, e uma necessaria leitura
constitucional do Direito Financeiro, sob a perspectiva da Constituicdo como
unidade, conforme magistralmente desenvolvida por Heleno Taveira Torres em
sua teoria da Constituicdo Financeira.*

Por preocupagdes constitucionalmente fundadas, nos referimos ao neces-
sario resguardo a propriedade e a confianga legitima de credores — em beneficio
da propria credibilidade da divida publica federal —, & preservacdo do uso da
divida pablica como instrumento constitucional de estabilizacdo macroeconé-
mica e de seguranca social, particularmente em momentos de oscilag&o ciclica
da economia, com consequentes perdas arrecadatorias.

O objetivo precipuo é fornecer critérios para uma analise de conformidade
do regime juridico vigente, a luz do Estado Democréatico de Direito brasileiro,
no que tange especificamente ao controle quantitativo da divida publica fede-
ral, e discutir possiveis aperfeicoamentos, como forma de permitir a fixagao
daqueles limites, de maneira efetiva, em suprimento da persistente omissao
inconstitucional, sem que dai resultem riscos constitucionais maiores.

Importa esclarecer que nao integram o objeto deste trabalho consideracdes
quanto aos patamares-limite adequados para a divida publica federal. Adotamos
esse recorte por entender que o dimensionamento dos limites quantitativos da
divida publica tem influéncia direta sobre as escolhas fiscais do Estado e, nesse
sentido, constitui questdo mais pertinente a politica, a ser debatida, conforme
defende Heleno Torres, “segundo os procedimentos democraticos”. Nao cabe ao
jurista formular preferéncias por esta ou aquela orientacdo econémica, em relacdo
as quais inexiste sequer consenso cientifico suficiente quanto a seus resultados.™®

Em face do tema apresentado, elegemos as seguintes perguntas que irao
nortear o seu desenvolvimento ao longo do trabalho:

1. Existe distingdo substantiva entre a divida publica federal e a divida
publica dos demais entes federativos, ditos entes subnacionais, que
justifique para aquela um regime juridico diferenciado?

14 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro. S0 Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 2014.

5 |dem, p. 139-142.
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2. Quais as caracteristicas necessarias ou desejaveis de um regime juri-
dico da divida publica federal para um controle quantitativo da divida
aderente aos fins do Estado Democratico de Direito?

3. O regime juridico infraconstitucional bem se amolda ao controle
quantitativo da divida publica federal, em vista das peculiaridades
desta e a luz dos principios do Estado Democratico de Direito? Quais
seriam aperfeicoamentos possiveis?

A despeito da opcdo que aqui se faz pelo método juridico, as respostas as
questdes supra nao prescindem da adequada apreensao do fendmeno financeiro
e, particularmente, do fenémeno do endividamento publico, e das evidéncias
empiricas que lhe sdo pertinentes, para o que € indispensavel o recurso a lite-
ratura econbmica, em que a divida e os efeitos de seu disciplinamento juridico
sdo largamente investigados. Pretende-se, assim, trazer maior clareza quanto as
consequéncias extrajuridicas das solucdes juridicas que serdo aqui discutidas,
sem o que o risco de impertinéncia préatica de tais soluces se eleva.

Para o desenvolvimento do tema, o trabalho foi dividido em quatro capitu-
los, trés deles eminentemente expositivos, voltados a compreensao do parame-
tro constitucional de analise e do método juridico adotado, dos objetos mediato
e imediato de estudo, assim entendidos, respectivamente, o fenémeno social
regulado e as normas de direito positivo que sobre ele incidem. Em um quarto
capitulo desenvolver-se-a4 o que se pretende como especial contribuicdo deste
trabalho para o aperfeicoamento do regime juridico da divida pablica federal,
ou, mais precisamente, do regime juridico fiscal da Unido, conforme conceito
adotado neste trabalho, em linha com a literatura econémica e a prépria nomen-
clatura constitucional (art. 106 do ADCT: “... Novo Regime Fiscal...”).

Nesse sentido, no primeiro capitulo, o paradigma do Estado Democratico
de Direito serd destrinchado, desde seu processo evolutivo histérico até sua
relagdo com o Direito Financeiro. Explicitar-se-a, dessa forma, o papel dos fins
e valores do Estado Democratico de Direito para uma adequada compreensao
constitucional do Direito Financeiro, conforme método proposto por Heleno
Torres em sua teoria da Constituicdo Financeira.

No segundo capitulo, ingressar-se-a na literatura econémica, como forma
de bem compreender o endividamento publico e a divida publica, seus con-
ceitos, seus usos e utilidades, bem como possiveis reflexos para a realizagao
dos fins constitucionais. Ali serdo trazidas consideragdes quanto ao tamanho
da divida publica, os custos e riscos a ele associados e a discussdo quanto a
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necessidade de se lhe impor limites quantitativos. Abordar-se-4, igualmente, as
consequéncias relacionadas ao default da divida publica, a fim de dimensionar o
risco que representa sob 0s aspectos socioecondmico e juridico-constitucional.

No terceiro capitulo, discorrer-se-a sobre o tema das regras fiscais e dos
regimes juridicos fiscais COMO instrumentos normativos de controle da divida
publica. Sera apresentado um panorama do regime juridico fiscal brasileiro, em
seus aspectos constitucionais e infraconstitucionais, com o necessario foco no
controle quantitativo da divida publica federal, a fim de bem situar o leitor.

No quarto capitulo serdo discutidos parametros juridico-constitucionais
para um controle quantitativo da divida publica federal mais aderente ao Estado
Democratico de Direito, seus fins e valores, para, a partir dai, discutir possiveis
aperfeicoamentos ao regime hoje vigente.

Seréa enfrentada, entre outros aspectos, a juridicidade da sustentabilidade
financeira como principio constitucional, a se impor como parametro contrama-
joritario as escolhas publicas em matéria fiscal, voltado, inclusive, a protegao
das geragdes futuras, sobre as quais recaem os 0nus financeiros governamentais
presentes diferidos por meio do endividamento publico.

Serdo ainda percorridos modelos normativos de outros paises, de forma a
extrair contribui¢bes para o aperfeicoamento do regime juridico infraconstitu-
cional brasileiro, sob os critérios constitucionais propostos.

Por altimo, ainda no quarto capitulo, discutiremos a extrapolacao do limite
de divida como possivel gatilho de um “estado de emergéncia econdmico-fi-
nanceira”, os limites juridicos de medidas extraordinarias proprias de um “Di-
reito de crise”, com especial atencdo para a experiéncia portuguesa, refletida
na doutrina e jurisprudéncia constitucional daquele pais, bem como para as
propostas em tramite no Congresso Nacional do que seria um regime fiscal
extraordinario, “de crise”, diante do atual quadro de persistente desequilibrio
das contas publicas nacionais.
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o CAPITULO |

O ESTADO DEMOCRATICO DE
DIREITO E O DIREITO FINANCEIRO

.1 A ascensao do Estado de Direito liberal e a
conformacao da atividade financeira do Estado

A manutencdo da estrutura administrativa do Estado e o desempenho das
fungdes e atividades que ele em si concentra envolvem a realizagio de despesas
publicas e, portanto, o dispéndio de recursos financeiros, o que, por sua vez,
exige do Estado a busca de meios para a obtencgéo das correspondentes receitas.
As necessarias agdes estatais de obtencao, gestdo e dispéndio de recursos finan-
ceiros compdem, grosso modo, a atividade financeira do Estado.

Essa atividade financeira € elemento essencial do Estado. Ndo ha como se
conceber um Estado, mesmo em suas formas pré-modernas, sem ela.! Tal como
ndo ha Estado sem Direito, entendido este como ordem normativa e coercitiva
estatal disciplinadora da vida em sociedade.

1 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual: ensaio sobre direito
financeiro, republica e direitos fundamentais no Brasil. Belo Horizonte: Féorum, 2018. p. 41.
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O Direito presta-se, ainda, a normatizacdo da propria organizacao politico-
-administrativa do Estado, bem como do seu funcionamento, mesmo que, sob
regimes arbitrarios, a autoridade que outorga o Direito a ele ndo se subordine,
alterando-o ou excepcionando-o0 a sua conveniéncia. E, estando a atividade
financeira entre as atividades tipicas do Estado, a sua disciplina pelo Direito
também precede, em muito, o Estado moderno.

Conforme afirma Fernando Facury Scaff, o modelo de Estado adotado
define a forma como se dard a regulamentagado da atividade financeira. Estabe-
lece, portanto, as caracteristicas do Direito Financeiro.?

Por outro lado, a instabilidade das normas aplicaveis ao Estado, por de-
cisdo arbitraria de um soberano ou de qualquer outra autoridade, ndo permite
afirmar que sempre houve uma submissao do Estado ao Direito, mas apenas
que sempre houve uma correlacao entre Estado e Direito.

A efetiva submissdo do Estado ao Direito — e, por conseguinte, da sua
atividade administrativa e financeira — ¢ caracteristica associada ao Estado de
Direito, paradigma de Estado consolidado na Inglaterra, na Europa Continen-
tal e nos Estados Unidos, no contexto de predominio da ideologia liberal do
século XIX. Em suas bases alicerca-se o contemporaneo Estado Democratico
de Direito, consagrado na Constitui¢do brasileira de 1988 e em outras tantas
constituicbes democraticas.

Conforme adverte Nina Ranieri, “na histdria da civilizagdo moderna
ocidental, nunca houve a ideia de um poder inteiramente sem controles”.® O
mesmo ¢ afirmado por Elias Diaz, segundo quem, em todas as épocas — mesmo
naquelas em que ha o predominio dos denominados Estados absolutos —, existi-
ram controles de carater ndo juridico, mas religioso ou moral, a funcionar como
limites ao poder do Estado.*

Para Diaz, a limitagdo do poder pelo Direito propria do Estado de Direito
se diferencia das comuns limitacdes religiosas e éticas — e mesmo das limita-
¢oOes jusnaturalistas —, por impor “regulacdes e controles” inscritos de forma
estavel no direito positivo.®

2 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual: ensaio sobre direito
financeiro, republica e direitos fundamentais no Brasil. Belo Horizonte: Forum, 2018, p. 79.

3 RANIERI, Nina. Teoria do Estado: do Estado de Direito ao Estado Democratico de Direito.
2. ed. Barueri-SP: Manole, 2019, p. 220.

4 DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica. Madri: Edicusa, 1979, p. 14.
5 Idem, p. 15.
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Porém, mesmo a compreensdo da lei como instrumento de limitacdo do
poder ndo é caracteristica inédita do Estado de Direito. Estava presente, por
exemplo, no pensamento grego e, particularmente, nas doutrinas de Platdo e
Aristdteles,®” e mesmo em outros povos da Antiguidade, na Idade Média e no
ancien régime, ainda que mais como um ideal do que como uma forma institu-
cionalizada de limitagdo do Estado.®

De fato, a institucionalizacdo da submissdo do poder ao Direito, con-
solidada no século XIX, caracteriza importante transformacdo que marca
a transicdo do Estado absolutista para o Estado liberal burgués. Esta ndo &,
contudo, a caracteristica verdadeiramente distintiva do Estado de Direito, que
o diferencia dos modelos que o antecederam ou daqueles que dele moderna-
mente discrepam.

Em linha com o que afirma Jorge Reis Novais, essa caracteristica distintiva
seria, em verdade, a centralidade dos direitos fundamentais, como limitadores
da propria lei e garantidores da liberdade do homem perante o Estado. Salienta
0 autor que, na Grécia antiga, inexistia a consciéncia de uma oposi¢do entre
individuo e Estado, ja que o Estado seria o proprio povo. E, a despeito de se
reconhecer ao individuo “uma esfera livre e independente do Estado”, a ela
“nunca se atribuiu carater juridico”.®

Apesar das diferencas entre as matrizes do Estado de Direito — umas de
maior teor jusnaturalista, fundadas em direitos originarios e superiores que se
impdoem ao Estado, como a anglo-saxonica e a francesa, e outra, germanica,
mais formalista, que atribuia exclusivamente ao Estado o papel de emanacéo
do Direito —, era-lhes comum a ideia de limitagdo racional do poder do Estado
baseada nos direitos de liberdade do homem.

Outro diferencial do modelo introduzido pelo Estado de Direito € a ex-
tensdo dada aos direitos de liberdade, com pretensdes universalizantes, como
direitos inatos a0 homem (apesar de restricGes de género e etnia com que 0
paradigma do Estado de Direito conviveu, além de critérios censitarios no que

® RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 219.

” NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito. Coimbra: Almedi-
na, 2016, p. 30-31.

¢ DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 19.
® NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 32-33.
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tange aos direitos politicos), enquanto, no Estado antigo, esses direitos eram
estamentais, proprios da condigdo especifica de cidaddo da Polis.*?

Parece-nos adequada a afirmacdo de Ernst Wolfgang Bockenforde de que
o Estado de Direito esta entre aqueles conceitos incapazes de serem inteira,
objetiva e conclusivamente delimitados, em virtude de sua construgdo histérica
ndo linear, variavel conforme as especificidades de tempo e lugar, ainda que
lhe possa ser identificado um nucleo essencial. Mesmo esse “nticleo essencial”
é de incerta delimitacdo. Trata-se, portanto — e segundo o jurista alemé&o —, de
um conceito cambiante, aberto a concretizac@es diversas, somente vinculado
a um ndcleo substantivo, que Ihe da lastro.!* Novais, de forma semelhante, o
identifica como “conceito marcadamente polissémico”, em decorréncia de sua
construcdo sob realidades e perspectivas diferentes.

A garantia da liberdade individual e a limitacdo do poder s&o, sem duvida,
elementos que compdem o nlcleo essencial do Estado de Direito. Porém, para
além da liberdade como direito formal, o rol de direitos e garantias reconheci-
dos ao homem como forma de Ihe resguardar e promover a liberdade individual
¢ historicamente cambiante. Nesse sentido, Novais elege, “como componente
essencial e determinante do conceito, o nlcleo constituido pela liberdade e di-
reitos fundamentais do cidadao”. Seria esse, portanto, “independentemente da
época, paises ou condi¢des de vigéncia”, “o elemento sem o qual ndo havera
Estado de Direito”. E a limitagdo juridica do poder — a qual identifica como
“o outro podlo da ideia” — justificar-se-ia, tdo somente, “em funcdo do respeito,

garantia ¢ promogdo dos direitos e liberdades fundamentais™.*®

Diaz, do mesmo modo, assevera que 0 objetivo de todo Estado de Direito
e de suas institui¢des basicas se centra em prover suficiente seguranca juridi-
ca para os direitos fundamentais, que, como conquista histérica, constituem
“elemento esencial del sistema de legitimidad en que se apoya el Estado de
Derecho”.*

Filiando-nos, desde logo, as conclusdes supra, invocamos, porém, o per-
tinente alerta de Bockenforde, no sentido de que a adequada compreensao do

10 NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 33.

1 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia.
Madri: Trotta, 2000. p. 18.

12 NOVALIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 22.
13 Idem, p. 25.
4 DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 38.
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Estado de Direito imprescinde do conhecimento da sua origem e de seu desen-
volvimento historico.*®

Quanto a sua origem, ¢ interessante apontar a relevancia do aspecto eco-
ndmico e, por conseguinte, da atividade financeira do Estado nas insurgéncias
gue antecederam e contribuiram para a emergéncia do novo paradigma. Nelas
estavam presentes, primariamente, o objetivo de resguardar o patrimonio pri-
vado da espoliacdo, em face de uma tributacdo tida por escorchante, e, secun-
dariamente, a intencdo de impor limite ao poder estatal de forma mais ampla. O
controle mais preciso e o direcionamento da atuacdo — financeira e, consequen-
temente, material — do Estado constituiram demandas seguintes.

Importante, nesse contexto, observar que a capacidade financeira do
Estado é a medida do seu proprio poder, ja que dela depende seu potencial de
realizacdo material, seja bélico, policial ou mesmo prestacional e interventivo.
Justamente por isso, Sainz de Bujanda aponta, entre 0s motivos a resisténcia
a tributacdo, a contengdo do Estado ao “cumprimento das finalidades que a
consciéncia de cada época lhe impde”.*

Muitos enxergam na Magna Carta inglesa, do século XIII, o antecedente
mais significativo do processo que culminou com a ascensao do Estado de Di-
reito. Novais adverte ndo ser pacifica, contudo, a sua especificidade em relagao
as cartas de franquia (ou forais ibéricos), correntes no cenario medieval e que
consistiam em pactos firmados entre os principes e seus vassalos aristocraticos,
em que se resguardavam direitos destes em face daquele, limitando-o em seus
poderes, em troca do reconhecimento da sua supremacia real.'’

A Magna Carta igualmente constitui um pacto fruto das exigéncias dos
altos estamentos da época dirigidas @ monarquia inglesa. Traz em si, portanto,
preponderantemente, direitos estamentais.*® Porém, a formula adotada, por seus
termos universais (“to all free man of our Kingdom”), dava abertura a uma
generalizacdo e individualizacdo daqueles direitos, o que, contudo, somente

15 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit.,, p. 18.

16 SAINZ DE BUJANDA apud SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade
igual, cit., p. 46.

17 NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 36.

18 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual, cit., p. 55-56. No
mesmo sentido, NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito,
cit., p. 53.
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se operou séculos depois, ensejando mudanca na propria percepcdo — e ma
compreensdes contextuais — daquele documento histérico.

De mais relevante, quanto ao aspecto juridico-financeiro, a Magna Carta
traz 0 que seria 0 embrido do principio da legalidade tributaria, ao subordinar
a imposicdo de tributos a autorizacdo do Conselho-Geral do Reino (ou Grande
Conselho do Reino), equivalente, grosso modo, a um Parlamento moderno,
apesar do carater estritamente estamental daquele.?’ Traz, portanto, as bases da
ideia de “consentimento tributario”, porém desprovida de carater isonomico e
minimamente democratico, ante a auséncia de representatividade do Conselho-
-Geral do Reino.

Trata-se, de todo modo, se ndo da primeira, de emblematica positivacédo
de regras tipicas de Direito Financeiro, conforme ressalta Diogo de Figueiredo
Moreira Neto, a marcar o inicio de “uma longa fase regaliana para as financas
publicas, em que modestas conquistas de disciplina do poder real, tanto na Ingla-
terra quanto no Continente, s6 apareceriam mui lentamente” (grifos do autor).?

A apreciacdo da despesa publica pelo Parlamento constituiu um passo su-
perveniente, fruto da ascensdo do pensamento liberal, especialmente entre os
séculos XVII e XVIII. Nesse contexto se insere o Bill of Rights, de 1689, como
resultado da Revolucdo Gloriosa inglesa, o qual ampliou a exigéncia de con-
sentimento para a generalidade dos tributos, condicionando-os, ainda, a apre-
sentacdo de um demonstrativo real de como os tributos seriam empregados.?
Naquele episddio historico, o Parlamento inglés, ao entregar a coroa a um novo
rei protestante, reservou para si a atribuicdo soberana de criar o Direito pela via
legislativa, sobretudo no que tange a disciplina da matéria fiscal.?

Foi também no contexto daquela revolucdo liberal que se consagrou na

Inglaterra o reconhecimento dos direitos inatos do homem, “ndo ja como privi-
légios outorgados ou pactuados”, oponiveis mesmo ao Parlamento, cuja sobe-

19 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual, cit., p. 55-56. No
mesmo sentido, NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito,
cit., p. 53.

2 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual, cit., p. 55-56.

22 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Consideracdes sobre a Lei de Responsabilidade
Fiscal: finangas publicas democraticas. Rio de Janeiro: Renovar, 2001. p. 13.

2 |dem, p. 13.
2 SCAFF, Fernando Facury. Orgamento republicano e liberdade igual, cit., p. 59.

30



O estado democrdtico de direito e o direito financeiro

rania era, naquele contexto, igualmente buscada.?* Faltava, contudo, segundo
Diaz, a institucionalizacdo necessaria, que somente veio a se lograr, e ndo de
forma plena, nos textos constitucionais.?

A relevancia da experiéncia inglesa é destacada por Novais, também, em
virtude de seu vanguardismo, na medida em que se desenrolava enquanto no
Continente “se atingia, na altura, o apogeu do poder absoluto e ilimitado do

Monarca”.?

A questdo tributaria esteve na génese, também, da insurgéncia das colonias
norte-americanas contra a coroa inglesa e da sua Declaracdo de Independéncia,
de 1776, conforme evidencia a inser¢do, na Declaracdo de Direitos da Virgi-
nia — que aqueloutra antecedeu em dias — do principio do consentimento. Os
documentos tiveram por marco a consagragdo normativa, pela primeira vez, de
“direitos inatos”, inerentes a condi¢do humana.?’

A Constitui¢do americana, de 1787, por sua vez, além de reafirmar varios
dos direitos consagrados nas declaragdes de Virginia e de Independéncia — par-
ticularmente, nas primeiras dez emendas que logo lhe seguiram e que cons-
tituem o chamado Bill of Rights americano —, trouxe inovadora disciplina da
despesa publica, bem como a obrigagéo republicana de prestagédo de contas das
receitas e despesas publicas.?®

Na Franca, apesar de a ideia subjacente ao principio do consentimento ser
identificada em periodos remotos, somente apos a superagao do absolutismo, no
bojo da Revolucdo Francesa, que o principio de fato exsurgiu, tendo sido con-
sagrado na Declaracdo dos Direitos do Homem e do Cidadéao, de 1789, assim
como na Constituicdo revolucionaria de 1791.%° Esta consagrou, ainda, a fixa¢do
das despesas publicas pelo Parlamento e o dever de prestacdo de contas.30-3!

2 NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 53.
% DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 23-24.

% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 53.
21 SCAFF, Fernando Facury. Orgamento republicano e liberdade igual, cit., p. 60-61.
8 |dem, p. 62-63.

% ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques. 10. ed. Paris: Dalloz, 2017. p. 10-12.

30 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual, cit., p. 64-66.

81 Segundo Scaff, foi também a Constituicdo revolucionéria francesa, de 1791, “que introduziu
as primeiras obrigac¢des sociais do Estado”. Dispunha sobre educacio publica, universal e
gratuita, bem como seguranga social (“socorros publicos”). Aquela Constituigdo teve curta
vigéncia, sendo substituida por outra, em 1793, que trazia preocupagdes sociais semelhan-
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Na Alemanha ainda pré-unificacdo, sob a influéncia do processo revolu-
cionario de 1848, foi outorgada, pelo Rei Frederick William 1V, da Prussia,
uma Constituicdo monarquista, porém com concessdes liberais, a qual atribuia
ao Parlamento a aprovacdo do orcamento publico e, portanto, das receitas e
despesas do governo.

Em linha com o posicionamento de Diaz aqui ja exposto, Ranieri insere
0 movimento constitucionalista liberal no processo de consolidacdo do Estado
de Direito, na medida em que corporifica a submissdo do Estado ao Direito na
figura de uma Constitui¢ao escrita, a qual incumbiria lhe organizar a estrutura
e a divisdo funcional do poder, além de assegurar aos cidadaos direitos funda-
mentais.® Coerentemente, o art. 16 da Declaracdo dos Direitos do Homem e
do Cidadao, de 1789, prescreve: “Uma sociedade em que a garantia de direitos
ndo esta assegurada e a separacdo de Poderes ndo estd determinada ndo tem
Constitui¢ao”. Hoje, nas palavras de Canotilho, “o Estado s6 se concebe [...]
como Estado constitucional”.®®

Novais destaca, ainda, o carater de limite supraestatal da Constitui¢do, que
permite sobrepor os direitos fundamentais nela consagrados ao préprio legis-
lador, fazendo-o0s se impor sobre todas as fungdes do Estado. Assim, mesmo a
“vontade geral (expressa no Parlamento) encontra-se, também ela, vinculada ao
respeito dos direitos inatos e naturais, verdadeiros limites pré e meta-estaduais
que as ‘Declaragdes’ ndo constituem, mas tao s6 reconhecem” 3

Essa ampla limitacdo dos poderes do Estado, tocante a todas as suas fun-
cOes, soO se faz possivel pelo reconhecimento da supremacia da Constituicao.®
Apesar das conquistas na esfera do direito positivo — inclusive em nivel

constitucional — o controle das finangas publicas pelo Parlamento encontrou en-
traves na pratica politica. Na Franca, por exemplo, a despeito da existéncia de

tes, mas ndo teve sequer vigéncia efetiva. Prevaleceu a Constituicdo de 1795, de maior
inclinacdo burguesa. Esta significou, nas palavras de Scaff, “um refluxo nas transformacdes
e expectativas vividas até entdo, constituindo-se em uma vitoria da burguesia e o encerra-
mento da fase tipicamente popular daquela revolugdo” (SCAFF, Fernando Facury. Idem, p.

66-67).
%2 RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 301-302.

3 CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da Constitui¢do. 2. ed. Coimbra;
Livraria Almedina, 1998. p. 86.

% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 51-52.
% |dem, p. 77-78.
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sucessivas disposi¢des constitucionais a respeito desde o fim do século XVIII,
a despesa publica permaneceu tida como de “dominio reservado ao Poder Exe-
cutivo”, até a primeira metade do século XIX.%®

Na Alemanha, a submissdo constitucional do orgamento publico a apro-
vacdo legislativa também nao foi suficiente para garantir esse controle parla-
mentar diante da instalagdo de conflito entre o Poder Executivo monarquico e o
Parlamento — ou, mais especificamente, a sua caimara baixa, de composicao ele-
tiva. Na ocasido, o Poder Executivo passou a efetuar, sponte propria, despesas
publicas ndo acatadas pelos deputados. A préatica obteve endosso doutrinario de
ressonante obra de Paul Laband,*” em que o autor afirma o or¢amento publico
como lei sui generis, meramente formal, com reflexos duradouros sobre o pen-
samento juridico europeu continental e latino-americano.®®

Assim, em um processo evolutivo ndo linear, de ascenséo politica da bur-
guesia e disseminagdo do pensamento liberal, edificou-se um Estado de Di-
reito coerente com as liberdades individuais, como as de exercicio de oficio
e atividade econdmica, de concorréncia, de expressdo, consciéncia e culto, de
associacdo e reunido, e o direito de propriedade, porém sob uma perspectiva ex-
cessivamente individualista e patrimonial (& qual Novais denomina “individua-
lismo possessivo”), “essencialmente marcada pela defesa da propriedade como
critério que condicionava a interpretacdo, valoracdo, alargamento ou atribuicéo

dos restantes direitos”.*°

Dai a especial relevancia dada as limitagdes tributdrias, voltadas, sobre-
tudo, a protecdo da propriedade privada e do produto da atividade econémica
burguesa e balizadoras da propria capacidade financeira do Estado e, conse-
quentemente, do seu potencial de atuacao.

Nesse mesmo cenario se insere a caracterizacao dos direitos fundamentais
como direitos negativos, como “esferas de autonomia a preservar da interven-
¢do do Estado”,* os quais reclamariam, tdo somente, a abstencdo do Estado.

% ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 13.

37 “Das Budgetrecht nach den Bestimmungen der PreuBischen Verfassungs-Urkunde unter
Berticksichtigung der Verfassung des Norddeutschen Bundes”, traduzida para o espanhol em
LABAND, Paul. Derecho Presupuestario. Trad. José Zamit. Madri: Instituto de Estudios
Fiscales, 1979.

% SCAFF, Fernando Facury. Orgamento republicano e liberdade igual, cit., p. 68-71.
% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 80.
4 |dem, p. 78.
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Trata-se, contudo, de concepcdo até certo ponto retérica. O Estado liberal ndo
era um Estado meramente absenteista, nem as liberdades individuais, direitos
estritamente negativos. Exigiam do Estado — como hoje exigem — que lhes
fossem providas as condi¢es institucionais necessarias ao seu exercicio, além
de protecdo contra investidas de terceiros, por meio, por exemplo, dos aparatos
de seguranca e judicial do Estado. Demandavam, portanto, prestacdes positivas
e, como tal, financeiramente onerosas, o que denota muito mais uma opg¢ao po-
litica quanto a que e a quem dirigir a atuacdo estatal e o seu limitado potencial
financeiro.*

Sob o Estado de Direito liberal, os gastos publicos eram bastante contidos,
como forma, inclusive, de se prevenir uma maior necessidade de absorcdo da
riqueza privada pela tributacdo e o rechagado intervencionismo estatal, associa-
do ao Estado de Policia absolutista, preservando-se, assim, a previsibilidade e a
seguranca exigidas pelo nascente modo capitalista de producéo.

Nesse contexto, era de grande relevancia o papel de controle financeiro
do Parlamento, tanto pela necesséria aprovacdo do orgamento publico, quanto
pelo acompanhamento da execugdo orgcamentaria. Como forma de permitir um
controle parlamentar mais efetivo, desenvolveram-se os principios orgamentéa-
rios modernos como os da anualidade orgcamentaria, universalidade, unidade e
especificagdo.*

Jean Luc-Albert narra a escalada do “poder financeiro” do Parlamento
francés, ao longo do século XIX — a qual invocamos a titulo de exemplo —,
que passou da aprovacdo global do orgcamento pleiteado pelo Poder Executivo
para uma apreciacgdo cada vez mais detalhada, frequentemente artigo por artigo,
tendo assumido, em algumas ocasides, o papel de “verdadeiro autor” do projeto
orcamentario.*®

Também sob aquele Estado liberal, pregava-se, em conformidade com o
liberalismo econdmico do periodo e sob inspiracdo das ideias de Adam Smith
(século XVIII) e de outros economistas como Jean-Baptiste Say, David Ri-
cardo e Frédéric Bastiat (século XIX), a neutralidade da atividade financeira
estatal, como forma de evitar perturbacdes as “leis naturais” de mercado, as
quais conduziriam, pela conjugacéo dos interesses privados egoisticos e muitas

4 Cf. HOLMES, Stephen; SUSTEIN, Cass. The Cost of rights: why liberty depends on taxes.
Nova lorque: W. W. Norton and Company, 1999.

42 ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 14.
4 |dem, p. 14-15.
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vezes antagdnicos, a uma otimizacdo da eficiéncia na alocagdo de recursos e
a maxima vantagem coletiva, como “beneficios sociais ndo intencionais”.***

Nesse sentido, o equilibrio do or¢camento publico era tido a época como
um principio — inclusive de contetdo juridico.*® Decorria dai a aversdo ao défi-
cit publico e, portanto, a utilizagdo da divida para a cobertura de insuficiéncias
financeiras, salvo em situagdes excepcionais (de guerra, por exemplo). Vincu-
lava-se, assim, a despesa publica aos limites juridicos incidentes sobre a receita
tributaria, ainda que, aquela época, nao fossem incomuns os déficits publicos,
mesmo que indesejados.

Paulatinamente, contudo, ainda sob a égide do Estado de Direito liberal, a
aversao ao endividamento publico foi sendo flexibilizada, conforme se aborda-
rd mais adiante.

A despeito da presenca do propdsito essencial de protecdo da liberdade
individual e dos direitos fundamentais, o Estado de Direito liberal — e com ele
a propria compreensdo de entdo dos direitos fundamentais — foi moldado de
acordo com os interesses ascendentes da época.*” A mesma apropriacéo se deu
com a separacdo dos poderes e a decorrente legalidade administrativa — con-
cebida em termos bastante estritos — diante de um legislativo verdadeiramente
representativo da classe burguesa (até em virtude da prevaléncia do voto censi-
tario), o que tornava do interesse desta o fortalecimento do Parlamento.

Assim, ndo obstante seu potencial de restricdo ao exercicio arbitrario do
poder, em prol da protecdo dos direitos individuais, o Estado de Direito liberal
serviu, em boa medida, ao atendimento dos interesses da nova classe dominan-
te.”® A centralidade atribuida a propriedade ndo permitia, conforme Diaz, uma
protecdo suficiente aos direitos e liberdades dos homens nao proprietarios, nem
0 pleno acesso de todos aos direitos politicos.*

Tais circunstancias ndo restringem a validade dos elementos fundamentais
do Estado de Direito liberal — protecédo aos direitos fundamentais e separacéo
dos poderes — aquele Estado burgués. Trata-se, conforme pontua Novais, de

4 ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 120-121.

4 NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 60.
4 ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 120-121.

47 NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 73.
“ |dem, p. 74-75.

“ DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 27.
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elementos essenciais a todas as manifestagdes historicas do Estado de Direito
que se seguiram.*® No mesmo sentido, Diaz enxerga na limitacdo do arbitrio
e na afirmagdo dos direitos e liberdades do homem uma “conquista histérica
irreversivel”, que ndo se esgota naquele Estado liberal.*

1.2 Do Estado de Direito ao Estado Democratico
de Direito

Na génese do Estado de Direito liberal, a protecdo e a garantia dos direi-
tos fundamentais constituiam-se em fim e fator de legitima¢ao da atuagdo do
Estado. Enquanto a validade formal dos atos do Estado decorria de sua con-
formidade a lei, de acordo com o principio da legalidade, “a sua legitimidade
— aquilo que verdadeiramente permite a sua qualificacdo como actos de um
Estado de Direito — dependia de sua coeréncia com a centralidade dos direitos
fundamentais. Prevalecia, portanto, ja sob aquele paradigma, uma concepcao
material do Estado de Direito.%

Porém, passada a afirmag¢do do Estado de Direito liberal, estando incorpo-
rados social e normativamente os seus valores, e consolidada a dominancia po-
litica da classe burguesa, observou-se a ascensao de uma concepc¢édo formal do
Estado de Direito, inspirada, sobretudo, pelo pensamento juridico germéanico.
Fortaleciam-se, “como dimensdo determinante ou exclusiva da racionalizacédo
do Estado”, as suas formas caracteristicas, anteriormente moldadas como “téc-
nicas de prote¢ao daqueles direitos” e que passavam a ser consideradas como
“valores autobnomos”. Dessa forma, o conceito de Estado de Direito passava a
cada vez mais identificar-se com seus “elementos formais-instrumentais” — a
separacdo de poderes, a submissdo da administracdo a lei (principio da legali-
dade) e a justiciabilidade dos atos administrativos.>

Segundo Novais, esse processo, por si so, ndo ensejava mudanca signi-
ficativa no paradigma do Estado de Direito, na medida em que — e enquanto

% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 75.
51 DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 26.
2. NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 103.

53 ldem, p. 105. No mesmo sentido, BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el
estado de derecho y la democracia, cit., p. 24.

36



O estado democrdtico de direito e o direito financeiro

— 0s pressupostos politicos em que se fundava o Estado liberal continuavam
socialmente fincados.>

N&o obstante, a paulatina reducdo do Estado de Direito a seus contornos
formais — embora estes contivessem em si importantes limites ao arbitrio do
Estado — permitiu a sua instrumentaliza¢@o para os fins mais diversos, inclusive
para fins dissociados da tutela da individualidade humana.®

Essa neutralizacdo do sentido politico do Estado de Direito, posteriormen-
te potencializada pela ascensdo do positivismo juridico e de sua objetividade
cientificista, alheia a permeabilidade do Direito a valores, possibilitou a aber-
tura do conceito de Estado de Direito a regimes politicos contrastantes com 0s
valores liberais que moldaram aquele paradigma, particularmente os regimes
autoritérios ou totalitarios do entreguerras europeu.>®

Ao mesmo tempo, surgiram tentativas de definicdo de um novo contetdo
material do Estado de Direito, associadas as ideias de justica da época, de dife-
rentes influéncias ideoldgicas.®” Essas ideias de justica espelhavam, sobretudo,
a crescente preocupacao social, fruto de um senso de urgéncia despertado pelas
mazelas sociais da nascente sociedade industrial — onde ganharam maior visi-
bilidade em meio ao intenso processo de urbanizacéo associado & Revolugédo
Industrial — e pelas convulsdes sociais do periodo.

A tematica social estava presente, também, nos pensamentos que inspira-
ram os regimes antiliberais de entdo: o fascista italiano, o nazista aleméo e o
socialista soviético. Estes, contudo, ndo propunham verdadeiramente uma nova
significagdo do Estado de Direito, na medida em que se opunham a sua propria
esséncia, relacionada ao livre desenvolvimento da personalidade individual.

Paralelamente aquele processo de rediscussao e reconstrucao do contetido
material do Estado de Direito, a propria percepcdo dos direitos fundamentais
foi alterada. Eles deixaram de ser vistos apenas como garantia da liberdade
individual perante o Estado, passando a ser vistos como instituicdes objetivas
ou como valores cuja fungéo néo seria apenas limitar e controlar o Estado, mas,
também, legitimar e estimular a realizacéo de objetivos e tarefas materiais pelo

% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 109.
% |dem, p. 124-125.
% |dem, p. 114-115.

57 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p. 32.
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Estado.®® Esse fenomeno ¢é descrito pelo filosofo e socidlogo alemao Jiirgen Ha-
bermas como “uma mudanga na conceitualiza¢do dos direitos fundamentais”,
pela qual se transportou — ou, mais precisamente, se ampliou —, “o contetdo de
direitos subjetivos de liberdade para o contetdo juridico objetivo de normas de
principio, enérgicas e formadoras de estruturas”.

Isso se refletiu, conforme destacado por Scaff, na redagdo de novos textos
constitucionais em que se contemplavam, aléem das liberdades individuais,
direitos sociais, a exemplo da pioneira Constituicdo mexicana de 1917 e da
Constituicao de Weimar, de 1919.%°

As tarefas e objetivos do Estado, antes inteiramente entregues a politica,
ganharam normatizagao constitucional, em um processo que Habermas qualifi-
ca como de “materializa¢cdo” ou “remoralizagdo” do direito, pelo qual se abriu
a argumentacdo juridica “a argumentos morais de principio e a argumentos
politicos visando a determinacao de fins”, em “abalo” ou “corrup¢ao” da arqui-
tetura constitucional de entdo.®

Exsurgia, nesse contexto, o paradigma do Estado Social, sob o qual o papel
do Estado de promotor de seguranca foi ampliado, de modo a atender uma cres-
cente demanda por seguranca social.®? E, para tanto, a consagracao de novos
direitos fundamentais, de cunho social e econdmico, serviu de instrumento.
Em decorréncia, o Estado assumia mais fortemente a funcéo intervencionista,
abrangendo iniciativas assistenciais e redistributivas que operassem ativamente
contra a desigualdade.®

8 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., ibidem.

% HABERMAS, Jurgen. Direito e democracia: entre facticidade e validade. 2 ed. Trad. Flavio
Beno Siebeneichler. Rio de Janeiro, Tempo Brasileiro, 2003, v. 1, p. 307-308.

8 SCAFF, Fernando Facury. Orgamento republicano e liberdade igual, cit., p. 73-77. A esse
respeito, Wolfgang Abendroth adverte que, apesar da consagracdo de direitos sociais na
Constituicdo de Weimar, estes foram rapidamente reduzidos a “férmulas vazias” pela juris-
prudéncia, considerados “normas programaticas” desprovidas de for¢a vinculante sobre o
legislador ordinario (ABENDROTH, Wolfgang. El Estado de Derecho democratico y social
como proyecto politico. In;: ABENDROTH, Wolfgang; FORSTHOFF, Ernst; DOEHRING,
Karl. El Estado Social. Madri: Centro de Estudios Constitucionales, 1986. p. 17-19).

82 HABERMAS, Jirgen. Direito e democracia, cit., p. 304-306.
62 RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 131.

3 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p., 35-37.
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Esse intervencionismo manifestava-se também no dominio econémico,
onde o Estado passou a atuar tanto de forma direta, pela exploragédo da ativi-
dade econdmica, na posi¢do de “Estado empresario”, como de forma indireta,
pelo direcionamento da iniciativa privada, voltado a objetivos juridica e politi-
camente tracados.®

A Constituicdo de Weimar trazia, inclusive, expressa autorizacdo a socia-
lizacdo dos meios de producdo, mediante lei e condicionada a prévia indeniza-
¢ao, em aceno as aspiracdes socialistas do movimento operéario.®

Apesar da mudanca de postura do Estado,®® o novo desiderato foi compati-
bilizado com a igualdade juridica e os direitos e liberdades individuais, presen-
tes no cerne do Estado de Direito liberal — a0 menos na maioria dos paises oci-
dentais desenvolvidos, como Estados Unidos, Alemanha, Inglaterra, Franca e
Italia, onde se pode identificar a emergéncia de elementos de um Estado Social
de Direito,*" a despeito de posteriores desvirtuamentos, os mais emblematicos
deles ocorridos na Alemanha e na Italia. Esses direitos e liberdades, porém,
foram submetidos a nova perspectiva, no sentido de que a sua universalizagdo
ndo prescindiria de uma atuacdo estatal positiva.

% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 184.

% ABENDROTH, Wolfgang. El Estado de Derecho democratico y social como proyecto poli-
tico, cit., p. 17.

% N&o obstante a inegavel mudanca de postura do Estado com o advento do Estado Social, é
importante atentar que o Estado de Direito liberal ndo rechagava em absoluto a intervencéo
do Estado na economia, nem negligenciava por completo a questdo social. Conforme bem
destaca Novais, “0s antecedentes da actividade assistencial do Estado podem ser claramente
localizados no século XIX ou ainda antes. Assim, desde o século XVII que se encontra na
Gré-Bretanha, a partir das poor laws, uma tentativa de organizar a assisténcia social de
forma sistematica; mas ¢ sobretudo nos finais do século XIX que, sob o impulso conjugado
das lutas populares e de inten¢des politicas de reforma social, se assiste na generalidade dos
paises europeus, € a partir das mutuas privadas, ao progressivo estabelecimento, por parte do
Estado, dos seguros contra acidentes de trabalho ou doengas profissionais e ao aparecimen-
to de uma legislacéo laboral tendente a refrear os excessos mais chocantes do capitalismo
selvagem, especialmente nos dominios dos horarios de trabalho e do trabalho infantil e femi-
nino”. E, no mesmo sentido, “também a consagragdo constitucional dos chamados direitos
sociais ndo é uma descoberta do século XX, na medida em que ja as Declara¢des de Direitos
da Revolugdo Francesa estabeleciam obrigagdes positivas do Estado nos dominios do ensino
e da assisténcia social, o que viria a ser aprofundado nas Constituigoes do século XIX”
(NOVALIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 180-181).

6" DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 96.
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O Estado Social manteve, também, como aponta Diaz, outras caracteristi-
cas e exigéncias do Estado de Direito, como o império da lei — esta proveniente
de um érgao legislativo representativo —, a separacdo dos Poderes e, em termos
mais especificos, a legalidade administrativa.®

As préprias necessidades da Primeira Grande Guerra e, em seguida, as
necessidades de reconstrugédo, de enfrentamento da Grande Depresséo e, por
ultimo, da nova Guerra Mundial exigiam do Estado uma intervencdo mais
ampla na economia, “com as restrices a liberdade contratual e ao direito de
propriedade, a disciplina publica de importantes sectores industriais e da co-
mercializacdo da generalidade dos bens, o fracionamento politico dos merca-

dos internacionais”.%°

As novas fungdes assumidas pelo Estado dele demandavam a ampliacéo de
sua estrutura e, consequentemente, uma relevante elevacao da despesa publica,
o que foi financiado tanto pela expansao da carga tributaria — gerando, assim,
maior pressdo sobre a atividade econdmica e a propriedade privada — como
pelo endividamento publico, desvencilhando-se do antigo dogma do or¢gamento
publico equilibrado.

A ascensao do Estado Social marca, também, o declinio do “poder finan-
ceiro” do Parlamento, tal como construido ao longo do século XIX. Diante da
nova atuacao do Estado no dominio social e econdmico, de forma intervencio-
nista e dirigente, ganha relevancia a ideia de um planejamento centralizado e
a deferéncia a burocracia executiva, com sua tecnicidade e especializagdo te-
matica, tanto no que se refere ao delineamento das politicas publicas, quanto a
gestdo das finangas publicas em si, que ganhavam em complexidade na medida
em que se expandiam as atividades estatais. Nesse contexto, a iniciativa le-
gislativa em matéria orcamentéria foi atribuida de forma privativa ao Poder
Executivo na generalidade dos paises, € a intervencgdo parlamentar no processo
orcamentario foi restringida.™

Exsurge dai uma nova predominancia do Poder Executivo em matéria fi-
nanceira, assim como em outras matérias, a que Diaz se refere como “primacia
del ejecutivo”.”™ N4o se trata, contudo — a0 menos nos paises em que preserva-

8 DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 98.

% NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 182.
" ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 15-19.

. DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 97.
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dos os valores liberais —, de um regresso a exclusividade do Poder Executivo
na materia, propria do regime absolutista. Ao Poder Legislativo preservou-se,
sobretudo, um poder de controle, garantido pela manutencdo da prerrogativa de
aprovacao da proposta orcamentaria do Poder Executivo, bem como por outras
inerentes a fiscaliza¢do da execugdo orgamentaria.’” Nas palavras de Diaz, esse
“ejecutivo fuerte”, caracteristico do Estado Social, diferenciava-se do “ejecuti-
vo absolutamente incontrolado™.”

A intensificacdo da exagdo tributaria que se fez necessaria relativizava,
por sua vez, em maior ou menor medida, a propriedade privada e a liberdade
econdmica, em nome do reconhecimento de outros direitos igualmente relacio-
nados a ideia de liberdade.

Tal relativizagdo de elementos basilares do Estado de Direito liberal gerou
controvérsia quanto a compatibilidade entre Estado Social e Estado de Direito
e, por conseguinte, quanto a possibilidade de se falar em um Estado Social de
Direito, tal como consagrou textualmente a Lei Fundamental de Bonn, de 1949
(sozialer Rechtsstaat).

Por certo, a pretensao de uma potestade fiscal ilimitada, capaz de efetivar,
por si so, a redistribuicdo da riqueza objetivada pelos valores da justi¢a social,
pde em risco a garantia da propriedade™ e de outras liberdades. Dai a necessi-
dade de uma adequada calibragem para que se possa cogitar verdadeiramente
de um Estado Social de Direito.

Porém, concordamos com Novais quando aponta que a propriedade, a des-
peito do “lugar proeminente [que ocupava] na esfera de autonomia individual”
sob o Estado de Direito liberal, “ndo pode ser elevada a fim exclusivo ou iden-
tificador do ideal de Estado de Direito”. Conforme defende, o valor essencial
do Estado de Direito esta antes na tutela da dignidade da pessoa humana e da
liberdade que lhe é inerente, a despeito da variabilidade do seu contetdo valo-
rativo conforme a “consciéncia juridica geral” de cada época.”™

Por outro lado, a possibilidade de intervencdo transformadora do Estado
sobre os diversos ambitos da vida em sociedade — particularmente, o social e

2. ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 18-19.
3 DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 98.

7 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p. 39.

» NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 198.
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0 econémico —, em fungdo de um objetivo de justica, e o fortalecimento do
Poder Executivo aproximam, em alguma medida, o Estado Social do Estado de
Policia absolutista, assim como de outras formas antiliberais de centralizacdo
do poder.”™

Nesse sentido, Diaz alerta que ndo ha que se falar em Estado Social (ou
Estado Social de Direito) sem que atendidas as exigéncias proprias do Estado
de Direito. Em especial a submissao do Poder Executivo a limites e controles, o
que pressupde a separacdo de Poderes e a legalidade administrativa, ainda que
compreendida em termos distintos de outrora, admitindo-se maior liberdade de
acdo do Poder Executivo, inclusive normativa, porém ainda adstrita aos contor-
nos constitucionais e legais e ao controle do Poder Legislativo.”

O componente democratico, caracterizador do Direito e do agir estatal
como expressdes da vontade geral, ndo estava efetivamente presente na génese
do Estado de Direito, ante uma representacdo legislativa, a época, essencial-
mente burguesa.’® " Poder-se-ia falar, porém, em democracia formal, ndo como
oposta a democracia real, mas como uma “democracia insuficiente”, que trazia
as bases de uma verdadeira democracia, possibilitando o caminho progressivo
para uma democracia plena.®

Apesar de uma possivel dissociacdo entre Estado de Direito e democracia,
esta incorpora, assim como aquele, a liberdade como valor, da qual extrai a
exigéncia de autodeterminacao do homem coletivamente considerado. Identifi-

® NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 191-192. No
mesmo sentido, DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 100.

7 DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 99-101.
8 |dem, p. 31.

" Segundo Rodrigo Mudrovistch, o carater ndo democratico dos governos representativos
ao tempo do Estado de Direito liberal ndo decorria estritamente de eventuais restricGes ao
exercicio do direito de sufragio, a exemplo do voto censitario, mas de uma distingdo exis-
tente entre representantes e representados e inerente ao processo eletivo, por sua necessaria
seletividade (por se tratar, em esséncia, de um processo seletivo), mas intensificada por
razdes culturais, econdmicas (custo das campanhas eleitorais) e mesmo restri¢fes legais a
capacidade eleitoral passiva (direito de ser votado) (MUDROVITSCH, Rodrigo. Democra-
cia e governo representativo no Brasil. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2018. p. 50-55), o que
permitia a apropriacdo da representac&o legislativa pela classe burguesa.

8% DIAZ, Elias. Estado de derecho y sociedade democratica, cit., p. 145.
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ca-se, em tal ponto, a raiz da democracia moderna no individualismo liberal, tal
qual a do Estado de Direito.8!

A despeito de reconhecer pontos de contato entre o Estado de Direito e 0
principio democratico, Bockenforde identifica, igualmente, pontos de tensdo,
o0s quais decorrem da necessidade de compatibilizacdo entre a liberdade de con-
formacdo politica majoritéria, propria da democracia, e os limites a ela impos-
tos pelos direitos fundamentais.®? Trata-se, no entanto, de uma contraposicao
que, para a maioria da doutrina, integra-se a atual configuragdo do Estado de
Direito como Estado Democratico de Direito® e a moderna compreensdo da
democracia, dita substantiva.

O Estado Democratico de Direito pauta-se, justamente, nessa dimensao
substantiva do principio democratico — para além dos aspectos formais (exis-
téncia de eleicdes livres) e politicos (efetiva competicéo e participacéo politica)
—, que incorpora a dignidade da pessoa humana e, por conseguinte, os direitos
fundamentais como principios fundamentais, condicionantes da legitimidade
do sistema juridico e politico.®* Subordina, assim, a soberania popular — e o
principio majoritario a ela inerente — a dignidade de todo e cada ser humano,
como limite e direcéo.

Em relacdo ao Estado Social, a democracia apresenta inegavel potencial
sinérgico, conforme identifica Bockenforde, em vista da igual liberdade de par-
ticipagdo politica que Ihe caracteriza — ao menos em termos ideais —, 0 que abre
espaco para que demandas sociais sejam incorporadas pela vontade politica
geral. Ao mesmo tempo, o pleno exercicio da liberdade politica, para grande
parcela da populacdo, imprescinde da viabilizagcdo de condi¢cdes materiais mi-
nimas pelo Estado, prdpria do Estado Social.®®

No Estado Democratico de Direito a democracia se apresenta como novo
elemento de legitimacdo do dominio estatal, da subordinacdo do homem ao

8 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p. 76-77.

8 |dem, p. 119.
8 CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da Constituicdo, cit., p. 93-94.
8 RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 332.

8 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p. 129.
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Estado, impondo-lhe alguma reciprocidade, pela subordinacdo do Estado a
vontade popular.

A efetiva busca da legitimacdo do Estado na democracia, verificada, por
exemplo, na Lei Fundamental de Bonn, de 1949, ganhou forca a partir da
segunda metade do século XX, apds o término da Segunda Guerra Mundial,
expandindo-se, paulatinamente, por toda a Europa ocidental, América Latina e
Leste Europeu, e para além desses limites.

Exemplo disso é a insercdo da democracia, em seus elementos formais
mais nucleares — participacdo politica (direta ou indireta), direito de votar e
ser votado, voto secreto, universal e periddico, elei¢Bes legitimas —, nos prin-
cipais instrumentos internacionais de direitos humanos que se seguiram ao ar-
refecimento dos combates da Segunda Guerra Mundial: a pioneira Declaragéo
Universal de Direitos Humanos das Nagdes Unidas, de 10 de dezembro de
1948 (art. 21%7), e o Pacto Internacional de Direitos Civis e Politicos, de 16 de
dezembro de 1966 (art. 25%), os quais compdem, com o Pacto Internacional
sobre Direitos Econémicos, Sociais e Culturais, a chamada Carta Internacional
dos Direitos Humanos.

Observa-se, portanto, no atual estdgio evolutivo, uma confluéncia entre os
principios do Estado de Direito e do Estado Social e o principio democrético,
do que resulta a expansdo do desiderato de seguranca juridica para além da se-
guranca necessaria a estabilidade das relagdes sociais, institucionais e politicas,

8 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p. 77. No mesmo sentido, CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da
Constituigéo, cit., p. 280).

8 “Art. 21. 1. Toda pessoa tem o direito de tomar parte no governo de seu pais, diretamente ou
por intermédio de representantes livremente escolhidos.

[]

3. A vontade do povo serd a base da autoridade do governo; essa vontade sera expressa em
eleigdes periddicas e legitimas, por sufragio universal, por voto secreto ou processo equiva-
lente que assegure a liberdade de voto.”

8 “Art. 25. Todo cidaddo terd o direito e a possibilidade, sem qualquer das formas de discrimi-
nacdo mencionadas no artigo 2° e sem restri¢des infundadas:
a) de participar da conducéo dos assuntos publicos, diretamente ou por meio de representan-
tes livremente escolhidos;
b) de votar e de ser eleito em elei¢Bes periddicas, auténticas, realizadas por sufragio univer-
sal e igualitério e por voto secreto, que garantam a manifestagcdo da vontade dos eleitores;
¢) de ter acesso, em condigOes gerais de igualdade, as fungdes publicas de seu pais.”
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e mesmo da seguranca social demandada no inicio do século XX, incorporando
uma seguranca existencial, garantidora das diversas potencialidades humanas
amparadas pela ordem constitucional, ai inclusas a autodeterminag&o coletiva e
a efetiva participacdo democratica que Ihe € pressuposto.

Nesse contexto, a democracia desponta como elemento de integracdo de
diferentes crencas e valores, diante de comunidades nacionais cada vez mais
plurais, cada vez mais globais. Permite, assim, nas palavras de Ranieri, a trans-
formagdo “[d]o potencial conflito em didlogo e competicdo ndo violenta” pela
definicdo politica de prioridades,® preservando a estabilidade (e a seguranca),
tal como se espera do Estado.

A Constituicdo, por sua vez, se coloca como “um acordo sobre valores
fundamentais”,* plurais e potencialmente conflitantes, que nela interagem ¢
se integram, fornecendo fundamento axioldgico para todo o ordenamento juri-
dico e balizas para o necessario e permanente processo politico-decisorio. Da
imperatividade dessas balizas sdo pressupostos a supremacia da Constituicdo
e o correlato controle de constitucionalidade, formal e material, dos atos do
poder publico e, particularmente, das leis. Nas palavras de Gustavo Binen-
bojm, esses valores, “como paradigmas da ordem juridica, representam inte-
resses publicos, ou seja, diretrizes efetivamente vinculantes para a maquina
estatal”.®* Deles derivam, nas palavras de Heleno Torres, 0s “reais e concretos
fins objetivos do Estado”.%

Isso ndo significa, no entanto, a negacdo e a substitui¢do da politica pelo
Direito. Nao suprime o necessario espacgo de decisdo politica, mas o submete a
critérios juridicos, procedimentais e substantivos, extraidos da Constitui¢éo,®
no que Binenbojm chama de “agdo politica juridicamente embasada”.** Os pro-
cedimentais se referem, especialmente, a democraticidade do processo decisé-
rio, enquanto os substantivos relacionam-se com os objetivos e fins constitu-
cionalmente consagrados, em relagdo aos quais incumbe & politica estabelecer

8 RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 82.
% |dem, p. 312-313.

. BINENBOJM, Gustavo. Uma teoria do direito administrativo: direitos fundamentais, de-
mocracia e constitucionalizagdo. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 106.

%2 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 86.
% |dem, p. 122.
® BINENBOJM, Gustavo. Uma teoria do direito administrativo, cit., p. 107.
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prioridades e 0 melhor caminho para a sua realizacdo, dentro dos limites das
capacidades materiais do Estado.®

Nesse sentido, Scaff ressalva que a liberdade quanto a escolha dos meios
ou quanto a velocidade a ser empregada na persecugao dos fins constitucionais
ainda pertence ao ambito da politica, desde que os meios adotados sejam ade-
quados aos fins pretendidos.*

E mesmo os critérios juridico-constitucionais que se impdem a deciséo
politica ndo deixam de a esta se subordinar, com alguns limites, especialmente
as decisoOes politicas do constituinte derivado reformador. Conforme Bocken-
forde, a titularidade popular do poder constituinte se destina a conformagao de
uma ordem normativa dotada de permanéncia, porém ndo imutavel. Esta ndo
se pode conceber como algo dado previamente, como “um fundamento ideal-
-normativo necesario”, como uma ordem natural ou divina, mas como fruto do
poder popular de disposi¢ao sobre a configuracdo da ordem politica e social,
nédo exercido de uma Unica vez e de uma vez por todas, mas constantemente,
ainda que com pretensdo de perenidade.®’

Os limites que se impdem a politica, no que tange a modificacao dos crité-
rios dados pelo Direito — particularmente, pela Constituicdo — dizem respeito a
propria op¢do fundamental quanto ao modelo de Estado instituido, opcédo a qual
ndo se abandona sem a erosdo da prépria ordem constitucional vigente. No que
tange ao moderno Estado Democrético de Direito, esses limites referem-se aos
direitos e garantias fundamentais, em especial aqueles pertinentes as minorias,
e as estruturas democraticas de formacdo da vontade geral e de controle da re-
presentacdo politica. Nas palavras de Ranieri, sob tal paradigma, “néo ha dispo-
nibilidade sobre direitos fundamentais e sobre o regime democratico [...], assim
como ndo o ha em relacéo a forma federativa de Estado, a separagdo dos Poderes
¢ aos demais mecanismos de controle do poder”.®® Outro limite sdo as clausulas
pétreas politicamente eleitas pelo constituinte originario, voltadas a protecéo de
escolhas constituintes que, em tese, corporificam a identidade basica do texto.*

% TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 144-145,
% SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual, cit., p. 299.

9 BOCKENFORDE, Ernst Wolfgang. Estudios sobre el estado de derecho y la democracia,
cit., p. 51.

% RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 333.

% Ha na doutrina constitucional aqueles que questionam a legitimidade democrética das clau-
sulas pétreas, por supostamente restringirem a autodeterminagdo democrética das proximas
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Dessa forma, o Estado Social e Democratico de Direito pode — conforme
defendido por Novais —, preservando o seu nucleo essencial, “acolher e integrar
juridicamente as transformacdes econdmicas e sociais democraticamente deci-
didas” e, dessa forma, colocar-se como “principio estruturante da ordem consti-
tucional das sociedades democraticas contemporaneas”, com sua cambialidade
propria de uma “sociedade politicamente heterogénea, pluralista, atravessada
por profundos conflitos sociais e dissen¢des ideologicas™.*®

1.3 A necessaria leitura constitucional do Direito
Financeiro no Estado Democratico de Direito
e a teoria da Constituicao Financeira

A Constituicdo brasileira de 1988, aderindo ao estagio de evolucdo do
Estado de Direito entdo presente, procurou delinear o Estado brasileiro como
um Estado Democratico de Direito, nos termos do que expressamente proclama
0 seu art. 1°.

Né&o deixou, igualmente, de consagrar o bem-estar e a justica sociais como
valores, em extensdo tal que permite afirmar se haver instituido verdadeiro
Estado Democratico e Social de Direito,’* a exemplo do Estado de Direito
democratico e social alemdo, inaugurado pela Lei Fundamental de Bonn, de
1949, e de “novas democracias” que precederam a brasileira, como o Estado

geragdes, que ndao poderiam, por meio da reforma constitucional, modificar as escolhas
politicas protegidas por tais clausulas. Alguns veem no procedimento da dupla revisdo
(revogagdo da clausula pétrea em si, seguida da modificacdo de disposi¢des que ela pre-
servava) uma forma de contornar essa restricdo, fazendo das clausulas pétreas tdo somente
um refor¢o de estabilidade de certas opc¢des constitucionais, ndo significando, porém, a sua
plena imutabilidade (MENDES, Gilmar Ferreira; GONET BRANCO, Paulo Gustavo. Curso
de Direito Constitucional. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 138-139). Jorge Miranda, por
exemplo, a despeito de admitir a dupla revisao, exclui tal possibilidade quanto as clausulas
pétreas que verdadeiramente protegeriam principios fundamentais da Constitui¢do, os quais
seriam inerentemente imodificdveis. Seriam estas, portanto, cldusulas pétreas meramente
declaratorias, diferentes das que se refiram a elementos ndo essenciais da Constitui¢ao, as
quais estariam sujeitas a revogacdo (MIRANDA, Jorge. Manual de Direito Constitucional.
Tomo Il. Coimbra: Coimbra Editora. 2. ed. 1988, p. 175-182).

100 NOVAIS, Jorge Reis. Contributo para uma teoria do Estado de Direito, cit., p. 214-218.
101 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 76.
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de Direito democratico portugués, de 1976, e o Estado social democratico es-
panhol, de 1978. Em todos, “ha marcante positivacdo de normas de direitos
fundamentais e principios de justica material, como expressdes normativas dos
valores sociais”, conforme identifica Ranieri.'%?

O Estado Social brasileiro ¢ explicitado ja no preambulo constitucional,
quando traz, entre os fins do Estado Democratico entdo instituido, a garantia
do exercicio dos direitos sociais e do bem-estar social. O mesmo se verifica
em seus objetivos fundamentais de justica social, inscritos no inciso 111 do art.
3° (erradicacdo da pobreza e da marginalizacdo e reducdo das desigualdades
sociais e regionais), no amplo rol de direitos fundamentais, que contempla con-
sideravel lista de direitos sociais (em especial, aqueles dos arts. 6° e 7°), e nos
objetivos especificos da sua ordem social, indicados no art. 193: “bem-estar e
a justica sociais”.

A adocéo constitucional do paradigma do Estado Democrético de Direito
traz em si um conteudo valorativo proprio, complexo e estruturante, o qual o
legislador constituinte pretendeu incorporar ao Estado e ao Direito brasileiros.
Deve servir, portanto, de lente para a leitura das demais normas constitucionais
e do ordenamento juridico como um todo e de norte para a atuagdo do Estado.

Nao ¢ diferente com a atividade financeira do Estado, cujo tratamento
juridico sempre refletiu o modelo de Estado vigente e, portanto, a ascensdao
e evolugdo do paradigma do Estado de Direito, até sua conformacdo mais
moderna. Assim, para a adequada compreensdo do Direito Financeiro e dos
institutos que lhe sdo especificos, a exemplo da divida publica, em um Estado
Democratico de Direito, é necessario aprofundar-se no contetdo valorativo que
Ihe é inerente, o qual envolve, além de aspectos de sua construcdo histdrica, ja
tratados, o delineamento a ele dado pelo texto constitucional, que Ihe empresta
singularidade.

Para tanto, adotamos como referencial tedrico, a teoria da Constitui¢éo
Financeira, de Heleno Torres, a qual “tem por objeto a atividade financeira
do Estado na Constituicdo segundo os valores do Estado Democratico de Di-
reito” e a intertextualidade constitucional, a partir de uma visdo unitaria da
Constituicao,'® servindo, nas palavras do professor, como metodologia para

02 RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 311.
103 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 25-26.
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a aplicacéo do Direito Financeiro “em conformidade com os valores e regras
constitucionais”. 1%

Ela adota, portanto, a unidade da Constituicdo como premissa e, a partir
dela, propbe uma viséo sisttmica do Direito Financeiro constitucional, n&o res-
trita aos limites do capitulo constitucional das finangas publicas e a uma leitura
estanque das disposi¢Oes que este encerra, mas que perpassa toda a Constitui-
¢do, naquilo que tenha repercussao sobre a atividade financeira do Estado.

Trata-se de um método “positivista metddico-axioldgico”, conforme defini-
do por Torres, caracterizado por um “positivismo excludente”, em que sdo afas-
tadas influéncias morais. Sem olvidar, contudo, o conteudo axiologico e o relati-
vismo proprio da Constituicdo de um Estado Democratico de Direito, inerentes
a0 “necessario convivio entre principios e fins do sistema”, provenientes de uma
construcéo juridica democratica em uma sociedade complexa e pluralista.l®

A constitucionalizagdo ampla do Direito Financeiro — observada, segundo
Torres, assim como na Constituicdo de 1988, nos textos analiticos de outras
Constituicdes contemporaneas — pode ser vista como uma decorréncia do
Estado Democratico de Direito, como forma de delinear os principios daquele
ramo juridico e sua relacdo com os direitos fundamentais, além de aprimorar o
equilibrio entre os Poderes em matéria financeira.'%

O proposito de um controle mais efetivo da gestao financeira também esté
presente nesse processo de constitucionalizacdo, do qual resultam pardmetros
juridicos que possam se impor mesmo “a governos com maioria legislativa, [...]
que poderiam facilmente alterar as leis como forma de flexibilizar as medidas

de fiscalizag¢do ou de controle”.2”

Torres enxerga tal constitucionalizagdo como “conquista fundamental da
sociedade”,1%1% pela seguranca juridica que proporciona em relacdo ao exer-

14 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 29.
105 |dem, p. 29; 67-70.

106 |dem, p. 50.

07 |dem, p. 145.

108 |dem, p. 75.

1% Torres ndo ignora, contudo, as correntes criticas a ampla constitucionalizacdo do Direito
Financeiro na Constitui¢do de 1988, especialmente “quanto a especificidade analitica das
disposicdes sobre despesas publicas, a pretexto de que isso significa restri¢do a autodetermi-
na¢do democratica do povo”, comumente mencionada como uma peculiaridade brasileira.
Né&o obstante, ele a defende por entendé-la “protetiva de minorias, de direitos e liberdades
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cicio do poder financeiro pelo Estado e quanto a seus impactos. Tanto sobre os
individuos como sobre a coletividade.

A teoria da Constituicdo Financeira parte de trés pressupostos princi-
pais para propor uma compreensdo constitucional do Direito Financeiro: (i)
a necessaria relacdo de coordenacdo (“de interconstitucionalidade”) entre a
“Constituicdo Financeira” e as demais “Constituigdes parciais”, em especial
as Constituicbes Econdmica, Politico-Federativa e Social; (ii) a assuncdo dos
fins constitucionais como definidores dos fins da Constitui¢ao Financeira, com
a exclusdo de outros fins supostamente pré ou supraconstitucionais; e, espe-
cialmente, (iii) a centralidade dos valores do Estado Democrético de Direito na
Constituicao de 1988.11°

A partir dai, busca identificar no texto constitucional, em sua integralidade,
naquilo que tangencia a atividade financeira ou que sobre ela repercute, “todos
os principios, valores, competéncias e garantias definidores do conteudo do

Direito Financeiro”.*

Conforme Torres, a Constituigdo Financeira, por meio dos mecanismos fi-
nanceiros que lhe sdo proprios, cumpre as funges mais gerais de um Estado de
Direito — e pertinentes, portanto, a propria Constituicao total —, “como organizar
a estrutura do Estado, preservar a normalidade e a estabilidade da ordem juri-
dica, servir de integracdo permanente dos orgdos e funcbes do Estado, limitar e
controlar o poder, proteger direitos e liberdades fundamentais”,*? além de fun-
¢Oes dirigentes, voltadas a mais ampla concretizagdo dos direitos sociais e a con-
secucao dos fins de desenvolvimento e justi¢a social inseridos na Constitui¢ao.

Tais fungdes guardam coeréncia com os valores e, por conseguinte, com
os fins do Estado Democratico de Direito, os quais sintetizamos, em termos
gerais, em trés, todos de central importancia para a discuss@o do papel da divida
publica federal e do respectivo regime juridico em um Estado Democréatico
de Direito. Séo eles (i) a limitacdo do poder do Estado e, por conseguinte, da
discricionariedade decisoria; (ii) a abertura do processo decisério ao fenéme-
no democratico; e (iii) a protecdo da seguranca juridica, entendida em termos
amplos, nela abrangida a garantia dos direitos fundamentais.

fundamentais” e mesmo “do intervencionismo do Estado” voltado a concretizagdo dos fins
constitucionais (Idem, p. 145).

110 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 75-77.
11 Idem, p. 39-40.
112 1dem, p. 104-105.
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A funcéo de controle também é correlata aos valores do Estado Democrati-
co de Direito e instrumental a persecucao dos fins supraenunciados, permitindo
fiscalizar a necessaria aderéncia da gestdo publica as escolhas democraticas —
manifestadas pelo voto popular, mas também pelas deliberacdes parlamentares
—e de ambas a Constituicdo, aos procedimentos e limites por ela impostos e aos
direitos fundamentais nela consagrados.

A compreensao dos fins constitucionais como fins da atividade financeira,
tal como proposto por Torres, justifica o abandono da ideia de instrumentali-
dade da atividade financeira, a que comumente se refere a doutrina,''® — sendo
como instrumentalidade inerente a todas as atividades do Estado, voltadas que
sdo a consecugdo de seus fins —, preferindo-se falar na sua funcionalidade, pela
necessaria conformagdo do exercicio do poder financeiro aos fins e objetivos
constitucionais.™*

Assim, tanto o auferimento de receitas quanto a realizacdo de despesas
condicionam-se aos fins constitucionais. E ndo so6 essas duas frentes de atuagao
financeira, ja que a atividade financeira do Estado a elas ndo se restringe.

Quanto ao conceito de atividade financeira, adotamos o trazido por Jean-
-Luc Albert — ao se referir ao poder financeiro do Estado (pouvoir financier
public) —, por sua adequada amplitude, abrangendo, além do dispéndio publico
e da arrecadacdo tributéria, as diferentes formas de obtencdo de receitas pelo
Estado, a possibilidade de recorrer a empréstimos publicos, a emissdo de moeda
e, de modo geral, a intervengdo financeira na economia.'*®

Em todas essas frentes a observancia dos fins e valores constitucionais
igualmente se imp&e, como no caso do endividamento publico, que é objeto
de atencdo deste trabalho, tanto como meio de financiamento suplementar do
Estado, quanto como instrumento de intervencédo do Estado na esfera econdmica.

Ainda a respeito do endividamento publico, ha que se considerar — em
vista dos principios da unidade e da maxima efetividade da Constituicdo e por
“exigéncia de concordancia pratica” — que as “regras constitucionais de meio”

113 Como se observa tanto na doutrina patria quanto na doutrina estrangeira, a exemplo de
Lapatza, que afirma a atividade financeira “como una actividad instrumental, como una
condicion para el desarrollo del resto de las atividades del Estado y como um médio para
conseguir sus fines” (LAPATZA, José Juan Ferreiro. Curso de derecho financiero espariol.
18. ed. Madri: Marcial Pons, 1996. p. 118).

114 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 29.

115 ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 8.
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que lhe sdo pertinentes ndo podem ser interpretadas em divergéncia com as
“regras constitucionais de fins”, conforme imperativo hermenéutico destacado
por Torres.

A Constitui¢do, no entanto, “nao encerra em si todo o direito”, constituin-
do um “quadro-normativo”, com maior ou menor densidade, a depender da
matéria tratada, de onde se extraem atribui¢des de competéncias e defini¢des de
procedimentos, bem como diretrizes e limites materiais, associados aos princi-
pios e valores nela consagrados.**’

Como bem-posto por Torres, sequer se deveria esperar de uma Constitui-
¢ao “um sistema perfeito e acabado, com todas as regras necessarias para reger
todas e quaisquer relacdes da sociedade e da economia. Como obra humana e
destinada & permanéncia e continuidade temporal, prescreve principios e valo-

res a serem observados”. 18

Dessa forma, a complementacdo da Constituicdo Financeira depende di-
retamente da atuacdo do legislador, especialmente do legislador federal,’® a
quem se atribuiu a competéncia para o estabelecimento, por meio de lei com-
plementar, de normas gerais de Direito Financeiro, aplicaveis a todos os Pode-
res e a todas as esferas federativas (art. 163 da CR/1988), no que se insere o
regime juridico da divida publica, o regime juridico fiscal, a respeito do qual se
pretende aqui dialogar.

E, nesse sentido, ndo se admite do Parlamento atitude passiva na matéria,
na medida em que, ao fazé-lo, expde a gestdo fiscal a uma insuficiéncia de
parametros normativos, quando considerado o arcabougo juridico idealizado na
Constituicao, mas dependente de concretizacdo legislativa.

Importante frisar que, a despeito da necessaria aderéncia constitucional
que se imp0e a atuacao legislativa, persiste espaco de deciséo politica e confor-
magdo democratica ndo apenas quanto ao direcionamento da gestao fiscal, mas
também quanto ao proprio regime juridico que sobre ela se impora, desde que
guardada a devida coeréncia com as regras pertinentes ja contidas na Constitui-
¢ao e com os principios desta.

116 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 116.
17 1dem, p. 111.
118 1dem, p. 151.
119 1dem, ibidem.
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Sob essas premissas conduziremos a discussdo do regime juridico infra-
constitucional pertinente ao controle da divida e do endividamento publico, o
jé referido regime juridico fiscal.
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o CAPITULO 2

ENDIVIDAMENTO PUBLICO
E DIVIDA PUBLICA

2.1 Conceitos de endividamento publico, divida publica
e operacao de crédito

Antes de discorrermos sobre endividamento puablico e divida publica,
faz-se necessario, preliminarmente, precisar-lhes os conceitos, conforme aqui
utilizados. Ndo existe para ambas as categorias um Gnico conceito, mesmo no
estrito ambito do Direito Financeiro, em que se encontra alguma variagao dou-
trinéria, a despeito da existéncia de conceituacdo legal. N&o pretendemos, aqui,
enfrentar exaustivamente a conceituacdo doutrinaria, mas sim explicitar para
o leitor as significagdes ora adotadas, demarcando as distingdes entre endivi-
damento publico e divida publica, bem como possiveis intersecgdes semanti-
cas. Serdo igualmente abordadas classificagdes constitucionalmente referidas
pertinentes a divida publica, cuja compreenséo far-se-4 necessaria em futuras
mengOes ao longo do trabalho.

Para tanto, adotamos como ponto de partida um outro conceito, o de ope-

racdo de crédito ou, mais especificamente, de operacao de crédito puablico, por
constituir elemento essencial dos conceitos supramencionados.
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Trata-se, conforme doutrina majoritaria, de uma relagdo contratual — tal
como a operacéo de crédito privada —, por meio da qual pessoa juridica de direi-
to publico obtém dinheiro de terceiro, publico ou privado, obrigando-se a res-
tituicdo futura da quantia, geralmente acrescida de juros, estes remuneratorios
da tempordaria disponibilidade dos recursos financeiros alheios. Sua natureza
contratual decorre do fato de sua concretizacdo depender da manifestacdo de
vontade do prestamista, inexistindo imposi¢édo do Estado.

Nao constitui, porém, uma modalidade contratual especifica, podendo re-
vestir-se de diferentes formas negociais.! As mais comuns sdo o empréstimo,
na modalidade mutuo (empréstimo de coisa fungivel, nos termos do art. 586 do
Codigo Civil), e o financiamento, quando a captacdo do recurso é vinculada a
uma destinagdo especifica.?

O carater crediticio ndo estd apenas nas operacdes de credito propriamente
ditas, mas em negdcios juridicos em geral que envolvam antecipacdo de valo-
res, ou mesmo de bens e servigos, em troca de uma promessa de contrapresta-
cao futura. Constituem, em sentido alargado, operacbes de crédito® (e estdo,
por isso, contempladas no conceito legal adotado na legislacdo brasileira).

As operag0es de crédito tém por elemento essencial a confian¢a (que esta,
inclusive, na origem etimoldgica da palavra crédito®). Nos referimos a con-
fianca do prestamista, tanto na intencdo do tomador do crédito de cumprir a
obrigacdo debitoria, quanto na sua capacidade futura de fazé-lo.

O elemento esta presente em operacdes de credito publicas e privadas,
ainda que sob premissas distintas, na medida em que a comum auséncia de
instrumentos juridicos verdadeiramente coercitivos oponiveis ao Estado torna

! TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 448.

2 O financiamento, apesar de se tratar de uma modalidade contratual comum, néo dispde de
definic¢ao legal no Direito brasileiro. O conceito normativo existente ¢ infralegal — utilizado,
inclusive, para fins penais, em virtude da criminalizagado da conduta de obtengdo de financia-
mento perante institui¢do financeira mediante fraude (art. 19 da Lei 7.492/1986) —, dado pela
Circular 1.273 do Banco Central do Brasil, de 1987, segundo a qual financiamentos “séo
as operagdes realizadas com destinagdo especifica, vinculadas a comprovagdo da aplicagéo
dos recursos”. A norma cita, como exemplos, “os financiamentos de parques industriais,
maquinas e equipamentos, bens de consumo duravel, rurais e imobiliarias”.

3 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal. Porto Alegre: Ndria
Fabris, 2007. p. 18-19. No mesmo sentido, TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional
financeiro, cit., p. 450-451.

4 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 17-18.
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a sua predisposicdo ao pagamento especialmente relevante. Por outro lado, a
perenidade do Estado e sua capacidade de extrair riqueza da sociedade por
meio da tributacdo, e mesmo da emissdo de moeda, reduzem as ddvidas quanto
a sua capacidade futura de honrar os compromissos assumidos.

A presenca de pessoa juridica de direito pablico no polo passivo da relacédo
obrigacional constitui o principal elemento distintivo da operagdo de crédito
publico, dele decorrendo outras caracteristicas especificas, como a necessaria
finalidade de interesse publico e a incidéncia, em alguma medida, do regime
juridico de direito publico.®

As operacBes de crédito publico sujeitam-se a autorizacdo legislativa,
como toda assun¢do de compromisso financeiro por parte do poder publico.®
Alguns sustentam a necessidade de autorizagdo legislativa especifica para cada
operagdo de crédito. Contudo, parece-nos suficiente, no ordenamento juridico
brasileiro, a autorizacdo or¢camentaria, em coeréncia com o disposto no art.
32, 8§ 1° 1, da LRF, desde que preexistente o quadro normativo a que se sujei-
tardo as operagdes,’ diante da auséncia de exigéncia constitucional expressa
em sentido diverso. H& que se considerar, ainda, que a Constituicdo atribui a
lei especifica a fixacdo do montante total da divida mobiliaria federal (art. 48,
X1V), o que permite concluir —ao menos em relacao aquela modalidade — pela
desnecessidade de autorizacdo legal especifica para cada operacdo de crédito,
sob pena de tornar despiciendo o referido limite legal.

As operacg0es de crédito publico podem se dar tanto por meio de contratos
especificos, diretamente pactuados entre credor e devedor (divida contratual
propriamente dita), quanto pela emisséo pulverizada de titulos publicos (divida
mobiliaria, supramencionada).® A Ultima modalidade é a mais comum, ao
menos para paises que, como o Brasil, dispdem de um mercado interno de titu-
los publicos organizado e/ou de acesso aos mercados de capitais internacionais.
Ela permite a adogdo de férmulas padronizadas, prévia e unilateralmente esta-

> ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 19.

& TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 443.

" ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto Seijas
de. Divida Publica. In: OLIVEIRA, Regis Fernandes de; HORVATH, Estevao; SCAFF, Fer-

nando Facury; CONTI, José Mauricio. Li¢des de direito financeiro. S0 Paulo: Revista dos
Tribunais, 2016. p. 98.

& ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2015. p. 177.
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belecidas pelo poder publico — ainda que comumente em adesdo a formulas de
mercado —, de modo a facilitar o processo de tomada de crédito, que ha muito
perdeu seu carater extraordindrio, relativamente as outras fontes de financia-
mento do Estado. H4, portanto, em relacéo a divida mobiliaria, uma espécie de
contratagdo por adesdo.®

A divida mobiliéria permite, ainda, maior liquidez aos direitos creditorios
dela decorrentes, uma vez que os adquirentes dos titulos publicos podem ne-
gocia-los com terceiros no chamado “mercado secundario” antes de seu venci-
mento, em razao do que tende a ser mais barata que a divida contratual.

O endividamento publico se refere ao processo genericamente conside-
rado de captagdo de recursos financeiros de terceiros, por meio de operacoes
de crédito publico. Corresponde a uma das modalidades pelas quais o Estado
obtém recursos financeiros para fazer frente as suas necessidades de dispéndio,
a exemplo da tributagcdo — a principal delas — e da exploragédo do patrimonio
préprio do Estado.®

A divida publica corresponde ao estoque das obrigagcdes pecuniarias (ou
conversiveis em pectnia) assumidas pelo Estado em decorréncia de operacoes
de crédito, aqui genericamente denominadas obrigacGes debitorias, que ainda
ndo tenham sido adimplidas. Constitui, portanto, um subconjunto do passivo
patrimonial do Estado. Podem-se incluir no conceito as obrigacdes provenien-
tes de garantias prestadas pelo Estado, ndo obstante ndo envolverem obrigacao
financeira certa, mas eventual.

Assim, pode-se afirmar, em sintese, que divida publica corresponde a ideia
de estoque (estoque de obrigacdes debitdrias), e endividamento publico, a ideia
de fluxo (processo de contracdo de novas obrigacGes debitdrias). Em sentido se-
melhante, Kiyoshi Harada se refere a divida publica como “volume de recursos
financeiros obtidos por um ente politico, dentro de um determinado periodo,

® ASSONI FILHO, Sérgio; BLIACHERIENE, Ana Carla; ANDRADE, Cesar Augusto Seijas
de. Divida Publica, cit., p. 98.

0 “As receitas patrimoniais sao aquelas provenientes dos rendimentos decorrentes da explora-
¢éo de patrimonio imobiliario, mobiliario, empresarial ou natural pertencente ao ente publi-
co (Unido, Estados, DF e Municipios). O que caracteriza a receita patrimonial é a utilizagdo
de algum bem publico para gerar renda para o Estado. Sdo exemplos o arrendamento ou o
aluguel de iméveis; a ocupacao de espaco publico; as participagdes ou compensagdes finan-
ceiras (royalties); as autorizacdes, concessdes ou permissdes onerosas; os dividendos e juros
de capital proprio de empresas publicas e sociedades de economia mista; dentre outras”
(ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, Cit., p. 91).
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sob condicgéo de devolver, em geral, acrescido de juros, e dentro de certo prazo
preestabelecido”, e ao endividamento publico como “processo dinamico de ob-

tengdo de recursos financeiros crediticios”.

Né&o obstante, € comum o uso de expressdes como “nivel ou patamar de
endividamento”, “endividamento total” “limite (global) de endividamento” ou
mesmo “estoque de endividamento” para designar justamente a ideia de estoque
e, portanto, a divida publica conforme aqui conceituada. E algo que se verifica
na propria Constituicéo, no § 19 do art. 100 do seu texto principal, incluido pela
Emenda Constitucional 94/2016, e em algumas disposi¢fes constitucionais
transitorias (arts. 33, par. unico, e 101, § 2°, 111, e § 4°, IV, do ADCT).

E comum, igualmente, o uso legal de conceitos extensivos de divida pu-
blica, a depender dos fins pretendidos, de forma a abranger ndo apenas as obri-
gacdes decorrentes de operacOes de crédito, mas outras obrigacbes pecuniarias,
como forma de Ihes dar tratamento semelhante. E o que faz a LRF ao conceituar
divida pablica consolidada (art. 29, I) e promover equiparacgdes (art. 30, § 7°),
ainda que para fins determinados.

A extrapolacdo legal da nocédo de divida pablica, por meio de conceitua-
¢do extensiva, ¢ apontada como boa pratica de transparéncia fiscal,'? por dar
maior visibilidade a um recorte ampliado do passivo do Estado, permitindo um
melhor controle, e, sobretudo, por prevenir a preferéncia de gestores publicos
por meios que ndo se caracterizem propriamente como operacGes de crédito
para a cobertura de insuficiéncias financeiras, como forma de escapar das con-
dicdes e dos limites impostos ao endividamento publico.

Além da divida mobiliaria, ja abordada, a Constituicdo se refere, também,
as dividas interna e externa. Os respectivos conceitos, contudo, ndo estdo de-
finidos nem na Constitui¢do, nem nas normas gerais de Direito Financeiro, as
quais incumbiria fazé-lo. Também néo existe, na praxe internacional, um crité-
rio unico ou amplamente prevalecente.

1 HARADA, Kiyoshi. Responsabilidade fiscal: Lei Complementar n°® 101/2000 comentada e
legislagdo correlata anotada. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira, 2002.

12 Para o Fundo Monetéario Internacional (FMI), o regime juridico da divida publica deve
cuidar ndo apenas da divida propriamente dita, decorrente de operacdes de crédito, mas
abarcar, também, garantias, operacfes extraorcamentarias equiparaveis, por importarem
em obrigagdo financeira futura, e “colateralizacdes” que onerem receitas futuras, inclusive
decorrentes do lucro esperado de empresas estatais (FUNDO MONETARIO INTERNA-
CIONAL. Fiscal Transparency Handbook. Washington-DC: FMI, 2018. p. 115).
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Conforme publicagdo especializada da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), existem dois critérios mais comuns, para a classificacao de obrigagcdes
debitdrias como divida interna ou externa. S8o eles (i) a moeda na qual ocorrem
os fluxos de recebimento e pagamento pertinentes a operagao de crédito; e (ii)
a residéncia do credor. Um terceiro, menos usual, seria a jurisdigdo eleita para
a solucdo de eventuais controvérsias entre credores e devedor.t*

O critério da moeda associa-se aos riscos relacionados ao balanco de pa-
gamentos, ou seja, ao fluxo de entrada e saida de divisas do pais. Esse critério
costuma ser adotado por paises com histérico de crises em seu balanco de paga-
mentos, caracterizadas por momentaneas escassezes de divisas, como forma de
melhor mensuracéo de risco. E o critério adotado pela STN na contabilizacdo
da divida publica externa brasileira.’®

13 SILVA, Aline Dieguez B. de Meneses; MEDEIROS, Otavio Ladeira de. Conceitos e esta-
tisticas da divida publica. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de;
MEDEIROS, Otavio Ladeira de (org.). Divida pablica: a experiéncia brasileira. Brasilia:
STN, 2009, p. 104.

14 A doutrina jusfinanceira aponta um quarto critério, segundo o local de pagamento, inde-
pendentemente da moeda utilizada (ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do
endividamento publico e a autonomia dos entes da federacdo. Dissertagdo [Mestrado].
Faculdade de Direito, Universidade de S&do Paulo, 2012, p. 34; ASSONI FILHO, Sérgio.
Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 55-58; OLIVEIRA, Regis Fernandes. Em-
préstimos publicos no Brasil. In: MELLO, Celso Antdnio Bandeira de (org.). Estudos em
homenagem a Geraldo Ataliba, v. 1 — Direito tributério. S&o Paulo: Malheiros, 1997, p. 244-
245; e LEITE, Geilson Saloméao. Crédito e empréstimo publico. In: MARTINS, lves Gandra
da Silva; MENDES, Gilmar; NASCIMENTO, Carlos Valder do (coord.). Tratado de direito
financeiro. S80 Paulo: Saraiva, 2013. v. 2, p. 41-42). Nesse sentido, seria interna a divida
publica paga no mercado interno, sem a remessa de divisas para o exterior, e externa a divida
paga fora do mercado externo, por meio da remessa de divisas para o exterior. Contudo, ndo
vislumbramos maior diferenca pratica em relacdo ao critério da moeda, utilizado pela STN
— a0 menos em um pais que, como o Brasil, tem sua propria moeda como meio exclusivo de
pagamento em ambito interno, ndo sendo esta, por outro lado, correntemente aceita como
meio de pagamento em mercados externos.

15 “Em relagdo a moeda na qual ocorrem seus fluxos de recebimento e pagamento, a Divida

Publica Federal pode ser classificada como interna ou externa. Quando os pagamentos e
recebimentos sdo realizados na moeda corrente em circulagdo no pais, no caso brasileiro
o real, a divida é chamada de interna. Por sua vez, quando tais fluxos financeiros ocorrem
em moeda estrangeira, usualmente o doélar norte-americano, a divida ¢ classificada como
externa” (Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/
sobre-a-divida-publica/o-que-e-a-divida-publica-federal. Acesso em: 12 nov. 2019). Nesse
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O critério da residéncia do credor é mais relevante para paises em cuja
divida a participacdo de estrangeiros é expressiva, mesmo em captacdes de
crédito realizadas internamente. E especialmente relevante no ambito dos
paises periféricos europeus, onde a moeda corrente ndo é por eles sobera-
namente gerida e a presenga de estrangeiros no mercado interno da divida
publica é ampla.

2.2 A evolucao do papel do endividamento publico

A despeito do escorgo histérico feito no primeiro capitulo, em que se
narrou o processo de surgimento e evolucdo do Estado de Direito e seus impac-
tos sobre a atividade financeira do Estado, entendemos relevante dedicar topico
a andlise mais detida das transformacdes observadas quanto ao uso e a pro-
pria compreensao do endividamento publico ao longo dos séculos. O fazemos,
ainda assim, em termos gerais, sem adentrarmos, por exemplo, em detalhe da
histdria do endividamento publico no Brasil, por considerarmos desnecessario
aos fins aqui pretendidos.

O Estado, em suas origens pré-modernas, tinha como principal fonte
de receita ndo a tributacdo, mas a exploracdo do patriménio préprio (ou do
patrimonio do soberano, quando indiferenciado do patriménio publico). Sdo
exemplos da época a exploracdo de recursos naturais, o arrendamento da pro-

sentido, mesmo titulos denominados em reais (indexados a cotagdo internacional da moeda
nacional), mas cujos fluxos de recebimento e pagamento se ddo em moeda forte, a exemplo
dos Global BRLs, integrariam a divida externa. De modo diverso, a Resolucéo SF 20/2004,
em aparente exercicio da competéncia do art. 52, V, da CR/1988 (“autorizar operacdes ex-
ternas de natureza financeira...””), autoriza a emissdo de titulos da divida publica federal
no exterior (até o valor limite de US$ 75 bilhdes), “com contrapartida em moeda corrente
nacional ou estrangeira”, permitindo inferir que o critério de classificagdo utilizado seria o
do local de negociagdo dos titulos, independentemente da moeda em que ocorrem os fluxos
de recebimento e pagamento, a despeito de, na pratica, esse fluxo se dar em moeda estran-
geira (ainda que o titulo publico seja referenciado em moeda nacional, conforme explicado
na nota precedente). Convém considerar, contudo, que ndo compete ao Senado Federal a
definicdo do conceito de divida externa, sob pena de se atribuir ao 6rgdo legislativo o poder
de dar os contornos de sua prépria competéncia autorizativa de operagdes de crédito externo.

16 ANDRADE, Fernando Rocha. A limitagdo constitucional do défice or¢camental e sua cir-
cunstancia (versdo provisoria do estudo elaborado para publicagdo na obra Estudos em ho-
menagem ao Prof. Doutor Anibal de Almeida), 2018. p. 5.
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priedade publica imobiliaria e mesmo a exploracdo direta de atividades eco-
ndmicas. Paulatinamente, a tributacdo passou a ocupar lugar preponderante no
financiamento do Estado, por seu elevado potencial arrecadatdrio, perenidade
e relativa estabilidade. Hoje, sdo raros os Estados que nao langam méo predo-
minantemente da receita tributaria. Conforme Jose Casalta Nabais, é corrente
a compreensdo do Estado atual, “na generalidade dos paises contemporaneos,
e mormente nos desenvolvidos”, como um Estado fiscal, ou seja, um “estado
cujas necessidades financeiras sdo essencialmente cobertas por impostos”.'’

Paralelamente a essas fontes, sempre se recorreu, desde tempos imemo-
riais e em diferentes sociedades, ao endividamento publico como fonte subsi-
diaria de financiamento do Estado. Seu uso era destinado, em geral, a despesas
extraordinarias, associadas a defesa do territorio, em face de ameacas externas,
e a incursdes bélicas. Também ao enfrentamento de calamidades publicas,®
ao pagamento de indenizacdes de guerra e, eventualmente, a compra de apoio
politico.®

Apesar de inexistir precisdo histdrica quanto as primeiras ocorréncias do
endividamento publico, evidéncias remontam a periodos anteriores em muitos
séculos a era crista.?® Escritos atribuidos a Aristoteles, por exemplo, indicam o
endividamento publico como prética entre as cidades-Estado gregas, no século
IVaC2

Ordinariamente, dois pressupostos sdo necessarios para a emergéncia dessa
peculiar forma de endividamento. O primeiro deles ¢ a existéncia de organiza-
¢Oes politicas duraveis. O segundo é a existéncia de prestamistas economica-
mente capazes de suprir, associados ou ndo, as necessidades financeiras dessas
formas organizativas, presumidamente vultosas, diante de sua conformacao
coletiva, que lhes garante um porte econémico diferenciado. Dai porque, até os

17 NABAIS, José Casalta. Algumas reflexdes sobre o actual estado fiscal. Revista Virtual da
AGU, ano 11, n° 09, p. 2, abr. 2001.

8 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 22-23.

1 BALEEIRO, Aliomar. Uma introdugdo a ciéncia das finangas. 19. ed. Rio de Janeiro: Fo-
rense, 2015. p. 582-583.

2 ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 22-23.

2L EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages. IMF Working Paper n° 19/6. Washington-DC:
FMI, 2019, p. 5.
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primeiros desenvolvimentos de um mercado financeiro, eram mais comuns 0s
empréstimos entre coletividades politicas.?

Em determinados periodos e sociedades, a contracdo de empréstimos pu-
blicos se dava como obrigacdo pessoal do soberano. Assim ocorria na Idade
Média, anteriormente a consolidacdo dos Estados-nacdo. Naquele contexto,
ndo se admitia sequer a transferéncia da divida aos sucessores do soberano,
que poderiam pagéa-la, porém, por sua vontade, em deferéncia a memoria do
devedor. Tal circunstancia tornava o risco de crédito excessivamente elevado e
ensejava a pratica de prazos curtos, além de juros altissimos e garantias exces-
sivamente gravosas® ou de conotagdo moral, “desde o fio da barba sacratissima
de Sua Majestade, principes tomados como reféns, reliquias de santos, até o
penhor da coroa, joias ou a vinculacdo de certas rendas ao servico de juros e

amortizagdes da divida”.?*

A Igreja Catdlica foi grande indutora da abertura de capital de institui¢oes
financeiras, com fins a lhes ampliar a capacidade de empréstimo e assim per-
mitir o financiamento de seu esfor¢o bélico, em meio aos conflitos mantidos
com o Sacro Império Romano-Germanico, no século XIIL,* do que resultou a
ampliacédo da oferta de crédito as estatalidades.

O surgimento dos empréstimos vitalicios, na forma de titulos, teve, igual-
mente, papel relevante no desenvolvimento do crédito pablico. Esses ndo
obrigavam, necessariamente, o pagamento do principal, mas tdo somente de
uma taxa de juros periddica, na forma de renda perpétua ao prestamista. O
tomador tinha a possibilidade de se desobrigar pelo pagamento do principal, o
que raramente era feito. Tal formula¢do permitiu uma maior condescendéncia
da doutrina religiosa, que, a época, condenava a usura, sob o entendimento de
que a operacgdo ndo constituiria propriamente um empréstimo, mas espécie de
alienacdo de receita futura. Além disso, tais créditos, corporificados em titulos,
admitiam negociacgdo, o que garantia liquidez ao prestamista e possibilitava,
assim, a préatica de taxas de juros menores. Por serem considerados relativa-

22 EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages. IMF Working Paper n® 19/6. Washington-DC:
FMI, 2019, p. 4-5.

2 |dem, p. 5.
2 BALEEIRO, Aliomar. Uma introdu¢ado a ciéncia das finangas, Cit., p. 584.

% EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 5-6.
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mente seguros — a depender, € claro, da credibilidade do ente politico emissor
—, esses titulos passaram a servir de garantia em outras operacdes, colaborando,
também, para a ampliacdo e o barateamento do crédito privado e, consequente-
mente, para o desenvolvimento do mercado financeiro, a expansao do comércio
e a aceleragdo do crescimento econémico.®

A emergéncia do Estado-nagé@o e o processo de acumulacdo de capitais
iniciado com os descobrimentos e o desenvolvimento do mercantilismo possi-
bilitaram a consolidacdo do crédito puablico. Mesmo que ainda confundido com
0 patrimonio pessoal do monarca, a robustez e a perenidade do erario passaram
a representar uma garantia mais solida aos credores do Estado, incentivando
maior disponibilidade de crédito e taxas de juros menores. Esse quadro foi
intensificado pela Revolugdo Industrial, pelo incremento da receita tributaria
e, com ela, da capacidade financeira do Estado, bem como pela ascensdo do
Estado de Direito liberal, no ambito do qual a figura do Estado dissociou-se da
figura do monarca, assim como os respectivos patrimonios.?’

A submissdo do Estado ao Direito, inerente ao paradigma do Estado de
Direito, trouxe, também, maior previsibilidade a atuagéo estatal, inclusive na
seara fiscal, e maior seguranca juridica, tanto para os cidaddos, como para
aqueles com quem o Estado se relacionava contratualmente, incluidos seus
prestamistas. 1sso permitiu, mais uma vez, o barateamento do crédito publico,
0 que coincidiu com uma ampliacdo do uso do endividamento publico, ainda
no século XIX, para fins mais corriqueiros, a exemplo da cobertura de insufi-
ciéncias financeiras recorrentes, e, sobretudo, para o financiamento de inves-
timentos publicos, tanto em infraestrutura, quanto na expansao da educacéo
publica.?®

Surgia no periodo a compreensdo do crédito publico como instrumento
de justa reparticdo de encargos governamentais no tempo e proporcionador de
projetos vultosos geradores de beneficios de longo prazo, extensiveis as gera-
¢Oes futuras, dos quais sdo maior exemplo os investimentos pablicos. Porém,
a despeito de um enfoque tedrico no investimento publico como destinacéo
aconselhavel, parcela significativa do endividamento entre o fim do século XIX

% EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 6-7.

2 BALEEIRO, Aliomar. Uma introdu¢do a ciéncia das finangas, Cit., p. 593-594.

% EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 8-10.
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e inicio do século XX verteu-se ao custeio de despesas correntes, além das
tradicionais despesas bélicas.?®

EUA e Gré-Bretanha mantiveram superavits primarios (descontadas as
despesas com juros e amortizacOes de dividas anteriores) por grande parte do
periodo entre o século XIX e o inicio do século XX, em virtude, inclusive, da
auséncia de grandes conflitos ou crises economicas. Também pela compreensao
mais restritiva da época quanto ao papel do Estado, bem como pela crenca
de que uma postura fiscal responsavel os garantiria acesso a endividamento a
custos menores, em caso de emergéncias militares ou econémicas.*® Contudo,
desequilibrios e moratorias foram comuns entre os demais paises durante o
século X1X, particularmente na sua primeira metade.®!

Para alguns paises, a moratoria passou a constituir um perigo recorrente,
indicando uma possivel correlacdo entre o historico de moratorias e o risco de
novos eventos. Quanto mais episodios de moratorias tivesse 0 pais, maior a per-
cepcao de risco,* com possiveis impactos sobre seu acesso ao endividamento.
Ja se observava o fendmeno, ainda atual, descrito por Carmen Reinhart, Kenneth
Rogoff e Miguel Savastano como “intolerancia a dividas” (debt intolerance).*

Na primeira metade do século XX, marcada pelas duas grandes guer-
ras mundiais e pela crise de 1928, periodo durante o qual demandas sociais
ganharam forca e foram absorvidas pelo Estado, observou-se um expressivo
crescimento das dividas publicas dos paises desenvolvidos, que alcangaram
patamares recordes.*

% EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 11.

% |dem, p. 48.

31 EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 17. No mesmo sentido: REINHART,
Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios financeiros: desta vez é diferen-
te. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010.

32 EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 18.

3 REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S.; SAVASTANO, Miguel A. Debt Intole-
rance. NBER Working Paper 9908. Cambridge-MA, US: National Bureau of Economic
Research, 2003.

% EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 28-29.
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O enfrentamento da grande depresséo foi marcado pela experimentacao
das ideias econdmicas ascendentes no periodo, em especial de John Maynard
Keynes, que defendia a intervencdo do Estado na economia por meio de instru-
mentos financeiros, com fins a reversio de episodios de recessdo econdmica.®
Keynes defendia, particularmente, o estimulo a demanda agregada da economia
por meio do aumento da despesa publica, o que geraria, por sua vez, estimulo a
oferta e, consequentemente, crescimento econdmico e elevagdo do emprego e
da renda, impulsionando mais uma vez a demanda, e assim em diante, em um
circulo virtuoso.* Identificava, assim, um efeito multiplicador no aumento do
gasto publico (multiplicador keynesiano), que justificaria o uso do endivida-
mento publico para principiar esse processo, elevando-lhe a importancia, agora
como instrumento financeiro de interven¢ao do Estado na economia. Majorar
a tributagdo para tanto, por outro lado, neutralizaria o estimulo econémico pre-
tendido, por implicar reducdo da renda dos contribuintes “antes que o gasto
publico [pudesse] ter tido a chance de exercer sua influéncia expansiva”.®

Segundo explica Fernando José Cardim de Carvalho, para Keynes, “uma
politica de gastos expansionista ndo [seria] necessariamente deficitaria” no
médio prazo, uma vez que o crescimento da renda, se concretizado, levaria a
um aumento da arrecadagdo tributaria, compensando o déficit inicial.*®

No mesmo periodo, emergia o paradigma do Estado Social de Direito,
pautado pela assuncdo de novas e crescentes atribuices pelo Estado, com a
correspondente ampliacdo da estrutura estatal, ensejando significativa expan-

% N&o obstante, dados indicam que tal abordagem nos EUA, durante a Grande Depressao,
restringiu-se a medidas expansionistas modestas e temporérias, a despeito do alardeado
New Deal (BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia. 5. ed. Sdo Paulo: Pearson Prentice
Hall, 2011. p. 432). Alemanha e Japéo, por seu turno, ampliaram substancialmente seu gasto
publico e, por conseguinte, seu déficit primario, tanto em virtude da ampliagdo dos inves-
timentos publicos quanto dos gastos militares, as vésperas da Segunda Guerra Mundial,
0 que, de todo modo, contribuiu para a superacdo da recessdo econdmica naqueles paises
(EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 38-39).

% SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia: em uma economia global. Sdo
Paulo: Makron Books, 2000. p. 383-384.

CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Equilibrio fiscal e politica econémica keynesiana.
Revista Analise Juridica, v. 26, n°® 50, 2008, p. 18.

% |dem, p. 7.
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sdo da despesa publica, viabilizada também por um maior endividamento.*
Visava-se ao atendimento progressivo dos recém-reconhecidos direitos sociais
e econdmicos e a mitigacdo das desigualdades sociais, exacerbadas e eviden-
ciadas pela Revolucgéo Industrial.

Nesse cenario, os déficits recorrentes € o recurso constante ao endivida-
mento publico foram naturalizados, e a ideia do equilibrio orcamentario, redu-
zida a “tabu anacronico”, nas palavras de Aliomar Baleeiro.”* O endividamento
publico era encarado, cada vez mais, como “alternativa viavel”,** inclusive para
a cobertura de déficits estruturais, diante da elevada disponibilidade de recursos
financeiros que marcou o periodo pos-guerra.

O quadro de alta liquidez, no entanto, inverteu-se ao final da década de
1970, como reagao ao quadro inflaciondrio que se seguiu aos choques do preco
do petroleo. As taxas de juros internacionais elevaram-se drasticamente, com
graves impactos sobre o refinanciamento das dividas publicas, especialmente
as dos paises latino-americanos.

Ganharam forca, nesse contexto, os ideais econdmicos neoconservadores
ou neoliberais, que priorizavam a adog¢do de uma gestao fiscal equilibrada e a
persecucdo de niveis prudentes de endividamento, especialmente pela raciona-
lizagao do gasto publico, sob a maxima da responsabilidade fiscal, como forma
de se assegurar a estabilidade macroecondmica, a despeito das oscilacdes pro-
prias da economia.

Niao se abandonou, contudo, o uso dos meios financeiros como instru-
mentos de intervencdo do Estado na economia ou, em outros termos, como
instrumentos de politica macroeconémica, com destaque para o endividamento
publico, ainda que, agora, em associa¢do a uma maior prudéncia.

A despeito da mudanga de paradigma, nao se verificou no mundo desen-
volvido significativa regressdo dos niveis de endividamento. Nos paises emer-
gentes, ainda que se tenha observado tal reducdo, esta foi motivada menos por
esfor¢cos de reequilibrio fiscal e mais por renegociacdes (reestruturagdes) de
dividas que se tornaram excessivamente onerosas.*?

% ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 23.
4 BALEEIRO, Aliomar. Uma introdu¢ado a ciéncia das finangas, cit., p. 131.
# ASSONI FILHO, Sérgio. Crédito publico e responsabilidade fiscal, cit., p. 25.

“2 EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 28; 33-37.
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Muitos atribuem a persisténcia do processo de endividamento dos paises
desenvolvidos, ao final do século XX — em um cenario em que ausentes gran-
des crises econdmicas ou conflitos militares —, a crescente demanda social.*®
Demandas que ndo se dirigiam unicamente a expansao das prestacdes sociais,
abarcando, também, o clamor de setores produtivos por subsidios e benefi-
cios fiscais, em meio a ascensdao de uma competi¢ao global. Wolfgang Streeck
sustenta que a causa preponderante do déficit financeiro estrutural observado
nas democracias ricas ndo estaria no aumento da despesa publica, mas, so-
bretudo, na paulatina reducdo da carga tributéaria incidente sobre o capital, na
tentativa de atrair investimentos produtivos em uma economia internacional
globalizada, caracterizada por uma ampla liberdade de circulagéo de capitais
e mercadorias.*

E inegavel, de todo modo, o impacto do fendmeno do envelhecimento
populacional, que vem impondo maior pressao sobre os sistemas publicos de
salde e previdéncia, particularmente entre as economias avangadas europeias.*

Streeck reconhece que, num primeiro momento, em meados da década de
1980, o aumento do endividamento das democracias ricas se deveu a continui-
dade da expansdo da despesa publica, em momento de desaceleragdo da eco-
nomia, em que a receita deixou de crescer no mesmo ritmo da despesa. Porém,
a partir de meados da década de 1990, a despesa publica teria sido reduzida
em diversos paises desenvolvidos, em percentagem dos respectivos produtos
internos brutos (PIBs), sem que se tenham solucionado os déficits publicos.*®

No Brasil, a despeito dos esforcos de reequilibrio fiscal, intensificados a
partir do Plano Real, de 1994, e dos reiterados superavits primarios observados
entre 0s anos de 1998 e 2013, durante todo o atual periodo democratico, a partir
de 1985, o pais apresentou déficits nominais, ou seja, despesas maiores que re-
ceitas, quando incluidas as chamadas despesas financeiras, com juros, encargos

4 SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 206.

4 STREECK, Wolfgang. Tempo comprado: a crise adiada do capitalismo democratico. Lishoa:
Conjuntura Actual Editora, 2013.

4 EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 48. No mesmo sentido, YARED, Pierre.
Rising Government Debt: Causes and Solutions for a Decades-Old Trend. Journal of Eco-
nomic Perspectives, v. 33(2), p. 115-140, 2019.

4% STREECK, Wolfgang. Tempo comprado, cit., 2013.
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e amortiza¢Oes da divida pablica.*’” Isso se deveu, em boa medida, as altas taxas
de juros praticadas a partir da implementacdo do Plano Real, como estratégia
de preservacao da estabilidade dos precos.

A despesa publica primaria federal (descontadas as despesas financeiras),
por sua vez, apesar de eventuais esfor¢os de contengdo, apresentou expressiva
tendéncia de expanséo desde a redemocratiza¢do, mesmo em termos proporcio-
nais ao PIB,* fruto, em parte, de uma demanda social reprimida que passou a
encontrar amparo na Constituicio de 1988. E o que atesta Nina Ranieri, ao se
referir a dados empiricos que evidenciariam “inflexdo no padrdo brasileiro de
protegdo social”, associada a ampliagdo dos gastos sociais.*

47 MENDES, Marcos José. Por que o Brasil cresce pouco?: desigualdade, democracia e baixo
crescimento no pais do futuro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2014. p. 35.

48 “[...] em 1984, a despesa [corrente da Unido, excluidos juros e encargos da divida] era
apenas 8% superior a de 1980. A partir de 1985, ano de redemocratizacédo, percebe-se clara
aceleracdo dos gastos. Em 1986 a despesa ja era 46% maior do que em 1980 (35% mais que
1984) e a tendéncia de crescimento persistiu ao longo de trés décadas, chegando a 2012 com
um nivel de gasto sete vezes maior que o de 1980.

[...] o forte processo inflacionario que ocorreu até 1994 (que levou a cinco mudangas de
padrdo monetério) e a baixa qualidade das estatisticas fiscais anteriores a 1990 reduzem a
confiabilidade dos dados referentes a década de 1980 e a primeira metade da década de 1990.
Por isso optou-se, como de praxe em analises fiscais da economia brasileira, por trabalhar
com dados referentes a chamada ‘despesa primaria do Governo Central’, contabilizada pelo
Tesouro Nacional a partir de 1997. O Grafico 1.5. mostra que tal despesa tem clara trajetoria
de crescimento, tendo passado de 14% para 18,3% do PIB entre 1997 e 2012: em 15 anos o
gasto do governo central avancou nada menos do que 4,3 pontos percentuais do PIB.

[]

O mesmo padrdo ¢ observado nos estados e municipios. O Grafico 1.6 apresenta a evolugao
das despesas correntes nao financeiras dos governos subnacionais brasileiros entre 1995 e
2011: a despesa como proporc¢do do PIB em 2011 era 5,8 pontos percentuais maior que em
1995” (Idem, p. 26-238).

49 “Aalteracdo positiva percebida deve-se, fundamentalmente, a quatro condi¢Bes promovidas
pela Constituicdo Federal de 1988: valorizacdo dos direitos sociais e impulso a sua univer-
salizacdo; descentralizagdo de competéncias; novos pardmetros para alocacdo de recursos e

a redefinigdo das relagdes publico-privadas no que diz respeito ao financiamento e ofereci-
mento de bens e servigos sociais” (RANIERI, Nina. Teoria do Estado, cit., p. 343-344).
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Apds a implementac¢ao do Plano Real e o controle da inflacdo (e do finan-

ciamento inflacionario®™), a expansdo da despesa passou a exigir expressivo
aumento da carga tributaria, como forma de se buscar o equilibrio fiscal.™

Assim, ainda que sob circunstancias diferentes daquelas descritas por

Streeck em relacao as democracias desenvolvidas, a cobertura de déficits fis-
cais (nominais, a0 menos) por meio do endividamento publico tem sido uma
constante também no Brasil. Dai se poder afirmar que, tanto aqui quanto 14, o
endividamento publico ha muito deixou de constituir uma modalidade real-
mente extraordindria de financiamento do Estado, figurando hoje, conforme ja

50

51

O que se denomina financiamento inflaciondrio ou monetario, ou monetiza¢do do déficit
fiscal, consiste no suprimento das insuficiéncias financeiras do Estado por meio da emissao
de moeda, ou outra operacdo de efeito equivalente, as custas de um provavel efeito infla-
ciondrio, absorvido pelos particulares, que terdo, em maior ou menor medida, sua renda e
patrimonio corroidos pela inflagdo. Ele costuma ocorrer em paises que perderam ou tiveram
bastante restringido o seu acesso a crédito. Foi pratica comum na América Latina, sobre-
tudo na década de 1980, com destaque para Brasil e Argentina (BLANCHARD, Olivier.
Macroeconomia, cit., p. 445). Como consequéncia, a regido experimentou forte descon-
trole inflacionario por um periodo de tempo consideravel, como talvez em nenhuma outra
regido (SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 351). Trata-se
de mecanismo de financiamento estatal arbitrario, alheio a legalidade, pouco transparente e
flagrantemente atentatério as liberdades individuais, encarnadas, em matéria financeira, nas
garantias individuais do contribuinte, dentre as quais o consentimento tributério. Incoerente,
portanto, com o principio do Estado Democratico de Direito. N&o a toa, a pratica encontra
Obice no art. 164, § 1°, da Constituicdo brasileira (regra semelhante foi consagrada no Di-
reito comunitério europeu, conforme art. 123 [1] do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia). Sobre as consequéncias socioecondmicas do descontrole inflacionario, tratamos
no subtopico 4.2.1.

Por outro lado, mesmo a inflagdo ndo deliberadamente ocasionada pela monetizagdo do dé-
ficit publico, em qualquer patamar, permite ao Estado algum financiamento monetario. Isso
porque a inflagdo, ao gerar a corrosdo do valor real da moeda, impde ao Estado a emissdo
de moeda a fim de recompor o valor real da base monetaria, podendo dela se utilizar como
fonte de financiamento. Trata-se de um fendmeno natural da moeda, sem que dele se possa
extrair a priori antijuridicidade da postura estatal.

“O Grafico 1.8 ilustra a trajetéria ascendente da carga tributaria. Em 2011, ela atingiu
33,5% do PIB, nove pontos percentuais acima do montante observado em 1991. Houve
um salto na arrecadacdo logo apds o Plano Real (1994) e a tendéncia ascendente continuou
até 2008, quando, frente a crise econémica global, o governo decidiu conceder estimulos
fiscais e reduzir a arrecadagdo.” (MENDES, Marcos José. Por que o Brasil cresce pouco?,
cit., p. 29).
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afirmou Marcus Abraham, como “parte integrante do orgamento como fonte
regular de financiamento estatal”.®2

Observa-se, portanto, como bem identificado por Streeck, a transfor-
magao, em alguma medida, do Estado fiscal em um Estado endividado: “um
Estado que cobre grande parte [...] das suas despesas contraindo empréstimos,
e ndo cobrando impostos, acumulando, por conseguinte, uma enorme divida
para cujo financiamento tem de utilizar uma percentagem cada vez maior das

suas receitas”.>

Dai a centralidade que o endividamento publico e a divida publica tém
tomado na seara das finangas publicas, ndo devendo ser diferente no ambito do
Direito Financeiro.

2.3 As funcoes econdmicas do endividamento publico
e aspectos juridicos interseccionais

O endividamento publico tem por fun¢do mais evidente a obtencdo de
fundos pelo Estado, necessarios ao financiamento das suas mais diversas ati-
vidades. Serve, portanto, ao suprimento da necessidade de financiamento do
Estado, quando ndo inteiramente atendidas pelos ditos meios ordinarios. Tem
por peculiaridade, contudo, conforme aponta a doutrina jusfinanceira, o fato de
ndo ensejar entradas financeiras definitivas, aderentes ao patrimonio publico,
diante da obrigacéo de restituicdo dos valores obtidos. Dai por que essas entra-
das sdo classificadas pela maioria da doutrina ndo como receitas publicas — que
seriam aquelas que integram definitivamente o patrimonio publico —, mas como
meros ingressos publicos — arrecadados de maneira temporéaria.>

N&o obstante tal peculiaridade, paralelos séo tracados entre o endivida-
mento publico e a tributagdo. Alguns sustentam que o endividamento publico
equivaleria a uma tributacdo diferida, por ensejar um 6nus tributario futuro.
Isso porque, uma vez assumidas obriga¢des financeiras futuras, caberia a tri-
butacdo futura viabilizar ndo apenas as despesas ordinarias vindouras, mas
também os recursos financeiros necessarios a honrar os compromissos assu-
midos. Nesse sentido, o endividamento de hoje significaria uma maior carga

2. ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, Cit., p. 176.
% STREECK, Wolfgang. Tempo comprado, cit., 2013.
% ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 90.
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tributaria amanhd. Contudo, um Estado, por sua perenidade, ndo precisa quitar
suas dividas com suas proprias forcas, podendo substituir, em boa medida, di-
vidas antigas por novas (em um processo denominado rolagem da divida). E,
diante de uma esperada expansdo econémica, a longo prazo, lhe é possivel,
inclusive, o gradual aumento de seu estoque de endividamento, sem que dai
decorra necessariamente um maior 6nus econdomico-financeiro em termos pro-
porcionais, desde que o PIB e a arrecadacdo tributaria aumentem em igual ou
maior proporcdo. Em tal cenario, a tributacdo futura mais gravosa nao seria um
imperativo. Isso sé é possivel, contudo, a uma taxa de juros real inferior a taxa
de crescimento da economia, 0 que ndo tem sido a realidade, por exemplo, no
Brasil. Trata-se, ainda, de circunstincia pouco confidvel, na medida em que
ambas as taxas mencionadas se sujeitam a oscilagdes conjunturais.

Baleeiro aponta uma outra suposta semelhanca entre o endividamento
publico e a tributacdo. Segundo ele, ambos ensejam “uma reparticdo de sa-
crificios e uma redistribui¢do da renda nacional entre os diversos grupos da
coletividade politicamente organizada”.®> Contudo, mesmo nesse aspecto, as
diferencas sdo muitas.

Na tributacdo, o sacrificio imposto é claro, na medida em que a extracao de
parcela da renda do contribuinte se da de forma coercitiva e definitiva, sem uma
necessaria contraprestacdo equivalente em bens e servigos publicos.® Os “sa-

% BALEEIRO, Aliomar. Uma introdugdo a ciéncia das finangas, Cit., p. 582,

% “Como alertou Franco Gallo (Le ragioni del fisco: Etica e giustizia nella tassazione), nos
dias atuais ja ndo seria possivel, sequer sob a teoria econdmica, um sistema de tributos
baseado em critérios sinalagmaticos. A teoria do beneficio, equivaléncia, contraprestago
(benefit theory) consistia em uma equivaléncia entre os impostos pagos pelo contribuinte
e as prestagdes recebidas do Estado. Segundo essa doutrina, os tributos deveriam ser co-
brados de acordo com os beneficios recebidos do produto da arrecadacgdo. Diversamente,
cabe aos tributos a fungdo de financiar a despesa publica com base em justi¢a distributiva
e segundo a capacidade contributiva, conforme a chamada teoria do sacrificio. Thomas
Nagel e Liam Murphy (O Mito da propriedade), igualmente examinam esses fundamen-
tos para chegarem a semelhantes conclusdes quanto a finalidade econdmica dos tributos”
(TORRES, Heleno Taveira. Tributo precisa respeitar valores constitucionais. Consultor
Juridico, 27 mar. 2013). As taxas sdo excec¢do. Porém, ainda que delas se exija o sinalgma,
ou seja, uma correlagdo entre o valor cobrado e o custeio de um servigo publico especifico
e divisivel ou de uma atividade administrativa de poder policia (art. 77 do CTN), ndo se
faz necessaria uma equivaléncia entre a quantia entregue ao Estado e proveito por ele
proporcionado ao contribuinte. Esta, se houvesse, obstaria subsidios cruzados, contradito-
riamente aos mandamentos constitucionais de isonomia e justi¢ca distributiva, bem como
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crificados” sdo identificaveis, na figura dos contribuintes. A redistribui¢ao da
renda opera-se na medida em que os recursos financeiros auferidos sdo empre-
gados em despesas publicas que beneficiam em maior ou menor medida cada
contribuinte, independentemente do montante dele cobrado, a depender das
politicas publicas a ele dirigidas e dos bens e servicos publicos de que usufrua.
O esperado, inclusive — em vista de uma compreensdo material do principio
isonémico e da diretriz constitucional distributiva (art. 3°, 111, da CR/1988) —, €
que as politicas publicas tenham foco preferencial em grupos de menor capaci-
dade econdmica, cujo bem-estar depende em maior medida de bens e servigos
publicos, ainda que esses grupos contribuam, ao menos em termos absolutos
per capita, com uma parcela menor da arrecadacéo.

No endividamento publico, por outro lado, inexiste uma captura coercitiva
e definitiva de parcela da renda dos prestamistas. Estes entregam parte de seu
patrimonio de forma voluntaria e ndo definitiva, visando a restituicao futura,
acrescida, em regra, de juros compensatorios. Assim, ainda que o prestamista
perca temporariamente a disponibilidade da quantia emprestada — em beneficio
de politicas publicas ndo necessariamente voltadas a grupos aos quais pertenca
—, 0 faz de forma transitoria e com vistas a um retorno pessoal, consistente na
destinacdo a si de parcela da renda nacional absorvida pela tributacédo futura (ou
por novo endividamento), a titulo de juros.

Da dinamica supradescrita extrai-se uma outra potencialidade do endivi-
damento, que ¢ possibilitar o financiamento presente da atividade estatal sem
um concomitante 6nus financeiro ao contribuinte, sob a forma de tributagao.
Posterga-se o sacrificio do contribuinte, conforme o vencimento da divida as-
sumida. Pode-se reconhecer assim, entre as func¢@es do endividamento pablico,
a postergacdo do sacrificio economico demandado para o financiamento da
atividade estatal, ou a sua diluicdo temporal, “em contraste com a tributacao,
que divide os mesmos gravames apenas entre individuos e classes do presen-
te”.>” Permite, desse modo, a distribui¢do intergeracional dos onus financeiros
da atividade estatal, especialmente justificavel diante de despesas publicas
aptas a gerar beneficios socioeconémicos duradouros, ou preponderantemente

ao principio tributario da capacidade contributiva. Além disso, a lei tributaria admite, por
exemplo, a cobranca pela “utilizagdo potencial” de um servigo publico, o que, por si so,
afasta uma necesséria equivaléncia.

5" BALEEIRO, Aliomar. Uma introdu¢do a ciéncia das finangas, Cit., p. 599.
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futuros,® sob critério de isonomia intergeracional. Admite, por outro lado, que
o Estado dele se utilize para o financiamento de seu consumo presente, sem
maior proveito para as gera¢des vindouras, indo de encontro & desejada equi-
dade intergeracional.

Por equivaler a antecipacdo de receita futura, o endividamento publico
tem por efeito, também, a ampliacdo da capacidade financeira presente do
Estado, permitindo a realizacao de despesas de grande vulto, em especial inves-
timentos publicos, sem prejudicar outras alocagdes financeiras, nem exigir do
Estado uma poupanca prévia, o que postergaria os beneficios sociais associados
aquelas despesas.

Um outro papel relevante do endividamento pablico é a garantia da con-
tinuidade de politicas e servicos publicos, especialmente nos periodos de de-
créscimo arrecadatorio.

A arrecadacdo tributaria do Estado e mesmo suas receitas patrimoniais
costumam variar de acordo com as oscila¢@es proprias da economia, sujeita que
é a movimentos ciclicos. A literatura econémica fala em ciclos econémicos ou
ciclos de negocios, que, conforme explicacdo de Jeffrey Sachs e Felipe Larrain,
“consiste[m] em expansdes que ocorrem a0 mesmo tempo em muitas ativida-
des econbmicas, seguidas por recessdes, contragdes e recuperacgdes igualmente
generalizadas, que se fundem com a fase de expansado do ciclo seguinte”. Tra-
ta-se de um movimento oscilatorio natural da atividade econdmica, repetitivo,
porém ndo uniforme, seja quanto a intensidade, seja quanto a duragéo.®

Por outro lado, as atividades estatais juridicamente estabelecidas sdo, de
regra, de desempenho obrigatdrio — ressalvados os espacos de discricionarieda-
de reservados ao gestor publico —, por forca da legalidade estrita a que se vin-
cula a administracdo publica.®® Logo, o ndo desempenho, sem que haja horma
juridica que lhe ampare, constitui, a principio, situagao antijuridica. A insufi-
ciéncia de recursos financeiros (ou de recursos de qualquer outra natureza) nao
autoriza por si s a paralisacao das atividades estatais.

% Marc Robinson cita como exemplo 0s “gastos massivos” com o financiamento do esforgo
de guerra, durante a Segunda Guerra Mundial, do qual grande parte do beneficio foi fruido
pelas geracdes pos-guerra (ROBINSON, Marc. Measuring Compliance with the Golden
Rule. Fiscal Studies, v. 19, n° 4, p. 447-462, 1998, p. 448).

% SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p 554.

% MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de direito administrativo. 14. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2005. p. 103.
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Eventual racionamento de recursos é possivel, assim como a reavaliagdo
de programas, com a suspensao ou mesmo a exclusdo de alguns, desde que
assim se faga pelos meios juridicamente adequados. Contudo, situagdes es-
tritamente conjunturais ndo justificam a descontinuac¢ao de politicas publicas
relevantes, sobretudo quando a consisténcia temporal constitua condicéo para
0 atingimento dos resultados pretendidos, inclusive como forma de evitar a
dissipacdo dos recursos publicos anteriormente alocados, em coeréncia com o
dever de eficiéncia do Estado.

Em tal contexto, o endividamento publico se apresenta como instrumen-
to a manutencdo da regularidade da atividade do Estado. E, particularmente
no que tange as politicas publicas voltadas a promocao e defesa dos direitos
fundamentais, ele se presta a verdadeira garantia de seguranca juridica — ou
seguranga fiscal, conforme conceito que desenvolveremos no subtopico 4.5.2 —,
além de constituir instrumento de prevencéo do retrocesso social, em contexto
de escasseamento conjuntural da receita pablica.

O endividamento publico tem funcdo ainda — tdo relevante quanto per-
meada por controversias — de servir de instrumento financeiro de interven¢do
do Estado na economia, sobre a qual discorreremos mais detidamente nos sub-
topicos seguintes.

2.3.1 A intervencao financeira do Estado na economia e a divida publica

Conforme ja mencionado no escorco histérico feito anteriormente, a partir
da primeira metade do século XX, o endividamento publico passou a ser com-
preendido, também, como importante instrumento de intervencdo do Estado
na economia. Mas ndo s6 ele. Todo o instrumental financeiro do Estado passou
a ser utilizado, conforme diferentes teorias e escolas econémicas, visando a
consecucao de fins politico-econdmicos, de que sdo exemplos o combate a in-
flagdo, a promocgao do crescimento econdmico, a ampliagao do emprego ¢ da
renda, a protecdo da produgdo nacional e a reducdo da desigualdade social.®!

A importancia do manejo dos instrumentos financeiros do Estado para
fins ditos “extrafiscais” foi destacada por Niklas Luhmann, em obra de 1965.
Em suas palavras, o Estado, por sua dimensao financeira e sua capacidade de
concentrar decises de cunho econémico, “nao pode permitir-se, como outros

8 BALEEIRO, Aliomar. Uma introdu¢do a ciéncia das finangas, Cit., p. 11; 33-34.
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sujeitos econémicos, tomar o dinheiro simplesmente como meio para a ob-
ten¢do de um fim”. O Estado “[...] deve tratar o dinheiro ndo s6 como meio
para satisfazer necessidades, mas também como instituicdo altamente sensivel,
com efeitos complexos em todos os Ambitos da sociedade”.52 Assim, a0 mesmo
tempo em que se vislumbra uma atuagéo proativa do Estado — valendo-se de
seus instrumentos financeiros para a corre¢ao de possiveis desarranjos macroe-
conbmicos —, dele se exige prudéncia no desempenho de sua propria atividade
financeira, de modo a prevenir interferéncias indesejadas, perturbadoras do
equilibrio macroecondmico.

Essa gestdo dos instrumentos financeiros do Estado com foco especifico
em seus reflexos sobre a economia integra a chamada politica macroeconomica.
Como qualquer outra politica de Estado, ela tem como premissa a consecucao
do interesse pablico, ou, em outros termos, do bem-estar social. A despeito
desse objetivo geral, inexoravel, os objetivos especificos da politica macroe-
condmica sujeitam-se a escolhas politicas,®® guiadas pelos parametros norma-
tivos existentes, sobretudo os constitucionais, bem como, desejavelmente, pela
evidéncia cientifica. Contudo, o estudo da macroeconomia ¢ especialmente
permeado por controvérsias, em virtude, em boa medida, do sem-nimero de
variaveis envolvidas nas analises macroecondmicas, 0 que impede, muitas
vezes, que hipoteses sejam empirica e peremptoriamente refutadas.®

Entre os possiveis objetivos de politica macroecondmica, dois podem
ser apontados como de aceitagdo mais geral, conforme Jeffrey Sachs e Felipe
Larrain: a maximizacao do emprego ¢ a minimizagao da inflagdo. Sdo, assim,
os dois principais fins de politica macroecondmica, ainda que conflitantes sob
determinadas circunstancias. Porém, apesar de haver razoavel consenso a seu

62 LUHMANN, Niklas. Los derechos fundamentales como institucion. Aportacion a la socio-
logia politica. México: Universidad Iberoamericana, 2010. p. 216-217 (traducéo livre).

88 STIGLITZ, Joseph E.; ROSENGARD, Jay K. La economia del sector publico. 4. ed. Barce-
lona: Antoni Bosch, 2015. p. 63.

64 “Statistical analysis of the world is muddied by the vast number of variables, many of which
are correlated with the thing whose effect the economist is trying to isolate. Macroeconomic
arguments tend not to produce winners and losers: only those with more influence and those
with less. Post-Keynesian ideas were never proven false, unlike the Ptolemaic model of
the solar system. Rather, they declined in status as mainstream Keynesianism rose.” (Is
MODERN monetary theory nutty or essential? The Economist, Londres, v. 430, n® 9134, 14
mar. 2019).
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respeito, persistem controvérsias quanto aos patamares 6timos a serem perse-
guidos, bem como quanto aos meios mais adequados para fazé-10.%

Inflagdo, tal como conceitua Olivier Blanchard, consiste em “uma elevagao
sustentada do nivel geral de pregos da economia” e, por consequéncia, em uma
depreciacao do valor relativo da moeda, em face dos precos de bens e servicos,
que passam a ser expressados em quantidade maior de moeda. Simetricamente,
mas em sentido contrério, a deflagao consiste em “uma queda sustentada do
nivel de precos”, correspondente “a uma taxa de inflagdo negativa”.®

Os determinantes da inflagao ndo sdo inequivocos. Sob um enfoque quanti-
tativo, o nivel de precos seria determinado pela quantidade de moeda em circu-
lacdo. Em outros termos, o valor da moeda seria dado pela relagédo entre oferta
e demanda monetaria. Assim, o crescimento da oferta de moeda determinaria a
taxa de inflagdo. No entanto, modernamente, a teoria quantitativa cedeu lugar a
abordagens que enxergam a pressao da demanda agregada da economia sobre a
capacidade produtiva instalada como principal determinante da inflagdo,®” sem
desprezar, contudo, os efeitos da variacdo da oferta monetéaria. D&-se, hoje,
também, especial relevancia aos efeitos das expectativas sobre os niveis futuros
de pregos.

A teoria macroeconémica tem por premissa a existéncia de taxas naturais
de emprego e produto. A taxa natural de emprego seria aquela “em que o nivel
de precos efetivo ¢ igual ao nivel esperado de pregos” ou “em que a taxa de
inflagdo efetiva ¢ igual a taxa de inflagdo esperada”.® Ou seja, sob uma taxa
natural de emprego, a inflagdo seria determinada sobretudo pelas expectati-
vas. Estando o emprego acima de sua taxa natural, o efeito sobre a demanda
agregada refletir-se-ia em aceleragdo inflacionaria. Estando abaixo, haveria
efeito contrario, deflacionario. A taxa natural de produto, por sua vez, corres-
ponderia ao nivel de producdo, de atividade econémica, estando o emprego
em seu nivel natural.®®

Tais taxas naturais seriam coerentes com as condic¢des estruturais da eco-
nomia de cada pais em um dado momento (por isso serem chamadas também de

8 SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 636.
% BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia, cit., p. 25.

7 ldem, p. 487-492.

8 ]dem, p. 154.

 |dem, p. 115.
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taxas estruturais). Seriam, portanto, variaveis no tempo, como o séo as condicoes
estruturais da economia, determinada por fatores como produtividade e capital
humano. Sao, contudo, “varidveis ndo observaveis”, ja que, na pratica, o que se
observa sdo as taxas efetivas,”® impactadas pela conjuntura. As taxas naturais
sdo, desse modo, somente estimaveis, conforme diferentes modelos tedricos.

Os niveis de emprego e produto sujeitar-se-iam, ainda, a “mecanismos
automaticos de estabilizagdo”, que ensejariam o tendencial retorno daqueles
componentes ciclicos aos seus niveis naturais no médio prazo, e a estabilizacéo
da taxa de inflagdo, ainda que em um novo patamar (maior ou menor, caso esti-
vesse 0 emprego, respectivamente, acima ou abaixo de seu nivel natural), o que
tornaria contraproducente uma constante persecuc¢ao de patamares de emprego
e produto sobrelevados, relativamente a seus niveis estruturais estimados.”™ "

A despeito desses “mecanismos automaticos de estabilizagdo”, em si-
tuacdes de desequilibrio, a intervencdo do Estado justifica-se como forma de
amenizar as naturais oscilacdes do ciclo econdémico, quanto a sua duracéo e in-
tensidade, particularmente aquelas descendentes, pelo seu efeito gravoso sobre
0 emprego e o bem-estar coletivo. Alem disso, 0s mecanismos automaticos
de estabilizagdo podem n&o funcionar como o esperado, tornando premente
alguma providéncia do Estado.™

A intervencao justifica-se, também, como forma de assegurar niveis de in-
flacao baixos e estaveis, diante dos efeitos deletérios da instabilidade de precos,
sob os aspectos social e econémico.

Dado que o nivel de emprego responde, em tese, a demanda agregada da
economia, existe uma correlacdo positiva entre emprego e demanda, podendo
esta ser influenciada pelo Estado, por meio de seus instrumentos financeiros.
Sdo duas, em termos mais gerais, as politicas macroeconémicas de administra-
¢ao da demanda, conforme aponta Cardim de Carvalho: a politica monetéria,
“por onde 0s agentes econdmicos sdo induzidos a ajustar suas demandas por

" BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia, cit., p. 111; 153-158.

" ldem, p. 421-422.

2. Apesar da explicacdo teorica, tem-se observado, em alguns paises desenvolvidos, uma apa-
rente perda da correlacdo entre niveis altos de emprego e elevacdo da inflacdo, sobre cujas
razbes ainda ha muita especulagdo, levando a discussdes quanto a possivel mudanca nas
ditas taxas naturais (ou estruturais) e mesmo a questionamentos quanto aos fundamentos da
teoria macroecondmica dominante.

® |dem, p. 423.
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movimentos de pregos relativos dos ativos (taxas de juros)”, e a politica fiscal,
por meio da qual o Estado pode impactar diretamente a demanda, pela calibra-
gem dos seus gastos, ou indiretamente, pelo manejo da tributacdo e, consequen-
temente, da renda disponivel dos agentes privados.™

Passaremos, a seguir, a melhor explicar as politicas fiscal e monetaria.

2.3.1.1 A politica fiscal

Segundo Gilmar Ferreira Mendes e Celso de Barros Correia Neto, politica
fiscal consiste na “defini¢do dos objetivos e das diretrizes gerais a serem perse-
guidos pela atividade financeira do Estado, seja no que se refere as receitas, seja
no que se refere as despesas”. A expressao abarcaria, portanto, “o conjunto de
atos e deliberacdes” que antecedem a execuc¢ao da atividade financeira, “que lhe
da sentido e dire¢do”,”™ ou, em outros termos, o planejamento que a antecede.

As funcdes a que se destinam esse planejamento podem ser divididas em
trés categorias: (i) uma funcdo alocativa propriamente dita, destinada ao pro-
vimento de bens e servigos publicos; (ii) uma funcédo redistributiva de renda,
orientada por critérios de justica e equidade; e (iii) uma funcéo estabilizadora,
voltada a assegurar a estabilidade macroecondmica, tanto quanto possivel, pre-
venindo riscos a ela associados e amortecendo os efeitos dos naturais ciclos
econémicos. A maximizagdo do emprego e a minimizacao (e estabilizacdo) da
inflagdo sdo objetivos especificos comuns a tal fungdo estabilizadora.”

Optamos, neste trabalho, por utilizarmos a expressao politica fiscal em sen-
tido estrito, para designar especificamente o planejamento associado a funcao
estabilizadora supraindicada. Quanto aos “atos e deliberagdes” que, de maneira
geral, antecedem a execucdo da atividade financeira do Estado, independente-
mente da funcdo a que associados, a eles nos referiremos genericamente como
planejamento fiscal 0uU planejamento fiscal-or¢amentario. Utilizaremos, ainda,
a expressdo gestdo fiscal para designar, também genericamente, a atividade
financeira em seu todo, abrangendo planejamento e execucao.

" CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Equilibrio fiscal e politica econdmica keynesiana, cit.,
p. 14.

» MENDES, Gilmar Ferreira, CORREIA NETO, Celso de Barros. Transparéncia fiscal. In:
NASCIMENTO, Carlos Valder do; MENDES, Gilmar Ferreira; MARTINS, lves Gandra da
Silva (coords.). Tratado de direito financeiro, v. 1. S&0 Paulo: Saraiva, 2013, p. 183-184.

® STIGLITZ, Joseph E.; ROSENGARD, Jay K. La economia del sector publico.
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Sob a acepgao estrita ora adotada, a politica fiscal se vale da calibragem do
gasto publico e do manejo da tributacdo como forma de administrar a demanda
agregada da economia, objetivando influenciar os niveis de atividade econdmi-
ca, emprego ¢ inflagdo.

O aumento do gasto publico e a reducdo da tributacao, caracterizadores de
uma “expansao fiscal”, tém por consequéncia, tudo o mais constante, a expansao
da demanda agregada, ainda que no curto prazo,”” pela ampliacdo da demanda
do setor publico e maior disponibilidade de renda para os particulares. Confor-
me explica a teoria econémica, seus efeitos sdo distribuidos entre 0 aumento da
atividade econémica (e consequentemente do emprego) e a elevacédo de precos
(inflagdo), a depender da conjuntura:’ quanto mais distante a producao estiver
da plena utilizacdo da capacidade produtiva instalada — ou, em outros termos,
quanto maior for a “capacidade ociosa” —, maior o impulso sobre o produto e
menor sobre a inflagdo. Em outros termos, a expansao fiscal tende a mostrar
melhores resultados em cenario de oscilacdo descendente do ciclo econémico,
em que haja capacidade produtiva ociosa, hipotese em que atua de forma antici-
clica. O impacto fiscal, consistente em uma esperada elevagao inicial do déficit
publico (e da divida), podera ser, em maior ou menor medida, compensado pelo
estimulo a atividade economica e seu reflexo sobre a arrecadagao tributaria.

A reducdo do gasto publico e a majoracao de tributos, em sentido contra-
rio, tém por efeito esperado o arrefecimento da demanda agregada, servindo a

" |sso porque a maior disponibilidade monetaria potencialmente ocasionara uma elevacéo da
taxa de juros de mercado, o que conduzird a um arrefecimento dos investimentos (e do
consumo) privado, neutralizando, no médio prazo, os efeitos da expansdo fiscal anterior.
Por outro lado, tal como adverte Leonardo Romero Marino, “a expansdo continuada dos
gastos publicos em proporgdo a atividade econdmica total tem efeitos prejudiciais sobre o
crescimento, a médio e longo prazo [...]. Pela influéncia a longo prazo dos gastos publicos
na elevacdo da taxa de juros, um crescimento exagerado do Estado deixa o pais com um
estoque menor de capital produtivo [sobretudo quando o aumento do gasto é dissociado
do investimento publico]. Nessa situacdo, o trabalho humano serd um fator de produgdo
mais abundante em relag&o ao capital, tornando relativamente menores a produtividade do
trabalho e os salarios. Isso contribui para uma maior concentracédo de renda, para uma menor
renda per capita, e para uma menor possibilidade de concretizacdo de direitos fundamen-
tais e liberdades humanas, violando o artigo 3°, incisos II e III, da Constitui¢do Federal”
(MARINO, Leonardo Romero. Moldando a “reserva do possivel” no tempo: a sustenta-
bilidade fiscal como direito difuso fundamental. Revista Brasileira de Politicas Publicas,
Brasilia, v. 5, n° 1, p. 170-193, p. 177, 2015).

® SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 390-392.
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contencdo da inflacdo, com esperados efeitos negativos de curto prazo sobre
produto e emprego. Caracterizam, assim, uma politica fiscal contracionista.
Servem também ao saneamento das contas publicas, quando o nivel de en-
dividamento, assim como a sua trajetoria, motivarem preocupagdes quanto a
sustentabilidade financeira e a solvéncia do Estado.

Para além da existéncia de capacidade ociosa, a eficiéncia de uma expan-
sdo fiscal, em termos de estimulos econdmicos, varia, também, de acordo com
a forma adotada, bem como em razéo das expectativas dos agentes privados,
pois, a depender destas, a expansao fiscal pode simplesmente ndo gerar o efeito
esperado sobre a atividade econdmica.

Segundo Cardim de Carvalho, o impacto da politica fiscal expansionista
“se d& através dos comportamentos que induz, mas estes, por sua vez, depen-
dem de como os agentes econdmicos interpretam os estimulos recebidos”. Para
Keynes, um dos pilares do estimulo fiscal ¢ a geracdo de expectativas empre-
sariais positivas, quanto a disposi¢do (e capacidade) do Estado de manter a
demanda em niveis suficientes a remuneragdo dos investimentos privados.”

Contudo, isso pode ndo ocorrer diante de um quadro de expectativas ad-
versas, sobretudo quanto a sustentabilidade financeira do Estado, levando os
agentes privados a anteverem a conversao da politica fiscal expansionista, em
uma dindmica dita ricardiana, em que a expansao fiscal de hoje ¢ associada a
uma contragdo fiscal futura compensatéria, despertando cautela entre empre-
sarios e consumidores, que optam por ndo converter o acréscimo de renda em

consumo e investimento, mas em “poupanga precaucionaria”.®

Quanto a forma, existe razodvel consenso de que a ampliacdo do gasto
publico é, em regra, mais eficiente quando focada em investimentos, sobretudo
nos de maior retorno potencial, como aqueles adequados ao enfrentamento de
gargalos de infraestrutura, que prejudicam a produtividade da economia. Con-
tudo, nem todo investimento publico tem esse potencial, podendo significar
uma alocagdo ineficiente de recursos publicos (ndo apenas daqueles dirigidos
a concretizacao do investimento, mas, também, das subsequentes despesas de
custeio associadas). Por outro lado, determinadas politicas publicas (em areas
como educacdo, saude, ciéncia e tecnologia), a despeito de envolverem pre-

" CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Equilibrio fiscal e politica econdmica keynesiana, cit.,
p. 7; 20.

8 Daj Cardim de Carvalho defender que o equilibrio fiscal ndo é aspecto de menor relevancia
para a teoria keynesiana, conforme afirmam alguns (Idem, p. 17-19).
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ponderantemente despesas correntes, podem trazer, além do desejado retorno
social, elevado retorno econémico, em termos de produtividade.

A opgao pelo investimento publico como melhor canal de expansao fiscal
era defendida por Keynes, também, em razdo da maior flexibilidade das des-
pesas de capital, que “poderia[m] ter o seu ritmo de implementacdo variado

conforme a conjuntura”.8!

Algo semelhante ocorre com a tributacdo. Sua reducéo pode se dar de dife-
rentes formas, podendo variar quanto aos tributos alcangados e quanto aos ex-
tratos sociais e setores econdmicos mais ou menos impactados, com diferentes
reflexos sobre a eficiéncia socioecondmica da medida.

A dindmica financeira do Estado pode apresentar, ainda, um efeito esta-
bilizador automatico, a depender de quéo sensiveis sdo as receitas e despesas
as oscilagdes do ciclo econémico. Isso se deve a uma reducdo da arrecadacao
tributaria proporcionalmente maior que a contracdo da atividade econdmica,
em virtude, por exemplo, do efeito de tributos progressivos, para 0s quais a
queda da renda se reflete em menores aliquotas e em redugao proporcionalmen-
te maior dos valores a serem pagos; de tributos atrelados ao lucro das empresas,
0 qual tende a cair muito mais fortemente do que o faturamento; e mesmo
da postergacdo do pagamento de tributos, como opg¢éo adotada pelos agentes
econdmicos para melhor manejar suas disponibilidades reduzidas. Fenbmeno
semelhante pode se operar em relagdo a algumas despesas, como as de segu-
ro-desemprego e assisténcia social, que podem se elevar de forma automatica
em virtude da perda de emprego e renda, conforme os critérios eletivos pre-
definidos dos respectivos programas sociais. Dai resulta, em algum nivel, um
efeito fiscal expansionista automatico. E o efeito contrario, contracionista, pode
ser observado em momentos de aceleracdo econémica. Fala-se, por isso, em
“estabilizadores fiscais automaticos”

O endividamento publico tem importante papel na instrumentalizacédo de
uma politica fiscal expansionista, seja por simplesmente permitir o financia-
mento de um déficit naturalmente emergente (ou majorado) em cendrios de
retracdo ciclica da atividade econdmica, seja pela viabilizacdo de uma politica
expansionista pro-ativa, voltada ao estimulo da demanda.

8 CARVALHO, Fernando J. Cardim de. Equilibrio fiscal e politica econémica keynesiana, cit.,
p. 22.

8 SILVIA, John; IQBAL, Azhar. Monetary Policy, Fiscal Policy, and Confidence. Internatio-
nal Journal of Economics and Finance, v. 3, n° 4, p. 22-35, p. 27, set. 2011.
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O suprimento do déficit orcamentério por meio do crédito publico previne
a utilizacao de outros meios, de ordinario mais gravosos, como o financiamento
monetario, pela emissdo de moeda — ou outra operacdo de efeito equivalente®
—, € a alienacdo de ativos estratégicos® e evita o efeito contracionista do corte
de gastos e da elevacdo da carga tributaria, estando-se ja diante de um cenério
de contragéo ciclica.

2.3.1.2 A politica monetdria

Conforme expde Frederic Mishkin, a partir de 1960, a politica fiscal perdeu
importancia como mecanismo de estabilizacdo econdmica, diante da difusao de
déficits orgamentarios altos e persistentes, os quais agregariam teoricamente
maior risco ao manejo da politica fiscal. Esses déficits, se, por um lado, mos-
tram-se de dificil contencéo, sobretudo em termos politicos, obstaculizando a
adocdo de medidas fiscais constritivas, por outro, criam resisténcia a adogao de
medidas de expansao fiscal, que, na pratica, os aprofundariam.

Assim, a politica monetéria, que ndo se encontra sujeita as mesmas amar-
ras, despontou como alternativa mais viavel de persecuc¢do da estabilidade ma-
croecondmica.®

Hoje, contudo, ambas séo, cada vez mais, vistas como complementares,
conforme demonstraram as abordagens mais bem sucedidas de enfrentamento
da crise de 2008.% No contexto da pandemia do coronavirus, a mesma formula

8 Sobre o financiamento monetario, conferir nota de rodapé 184. Sobre os efeitos socioeco-
ndémicos do descontrole inflacionario (possivel consequéncia do financiamento monetario),
conferir subtopico 4.2.1.

8 A alienag@o de ativos motivada por razdes estritamente fiscais néo ¢ ideal, sendo preferivel
a opcéo pelo endividamento, estando o pais em um patamar seguro de divida publica. Exis-
tem, contudo, outros objetivos que podem justificar a opgdo pela alienacdo de ativos publi-
cos, como, por exemplo, a melhoria da produtividade de determinado setor, pela ampliagéo
da competicao privada (possivelmente inibida, quando ndo excluida, pela atuacéo estatal), e
0 aproveitamento da disponibilidade do capital privado para ampliar o potencial de investi-
mento em determinada atividade econdmica, ou como forma de possibilitar a realocacdo dos
recursos publicos para outras areas mais carentes e prioritarias.

8 MISHKIN, Frederic S. Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. Journal of
Economic Perspectives, v. 9, n® 4, p. 3-10, p. 3, 1995.

% SILVIA, John; IQBAL, Azhar. Monetary Policy, Fiscal Policy, and Confidence, cit., p.
22-23.

83



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

foi adotada por diversos paises, para o enfrentamento da crise econdmica, so-
bretudo pelas economias avangadas.

A politica monetaria envolve o manejo direto da quantidade de moeda, ou
indireto, via precos relativos (juros), como forma de impactar a demanda agre-
gada. Tem como premissa que uma maior disponibilidade de moeda conduz,
em condi¢fes normais, ao aumento da demanda agregada e, potencialmente,
do crescimento econdmico de curto prazo, do emprego e da inflacdo. Em sen-
tido contrario, uma menor disponibilidade de moeda leva a uma contragdo da
demanda agregada e, potencialmente, do produto e da inflagdo.?

A politica monetaria é executada no Brasil, assim como na maioria dos
paises, por um Banco Central, na condicdo de autoridade monetaria, como
forma de separa-la da execucdo da politica fiscal, a cargo da autoridade fiscal,
integrada esta Gltima a direcdo superior da administracdo publica. O objetivo
é evitar interferéncias indesejadas entre ambas® e assegurar a primeira uma
conducdo menos suscetivel a interesses politico-eleitorais de curto prazo, sem
prejuizo de sua necessaria vinculagdo a diretriz politica, definida em lei ou,
como ocorre no Brasil, por agentes politicos do Poder Executivo, 0s compo-
nentes do Conselho Monetério Nacional (CMN),% o que Ihe garante, em tese,
democraticidade.

Segundo Blanchard, os Bancos Centrais, em sua maioria, executam a po-
litica monetaria pelo estabelecimento de uma meta para a taxa de juros (de
curto prazo), a qual perseguem, principalmente, pela compra e venda de titu-
los publicos, em operacBes de mercado aberto.” Interferem, assim, na relacdo
entre oferta e demanda e, consequentemente, nos pre¢os dos titulos publicos. O
preco de um titulo determina a taxa de juros correspondente, representada pela

8 SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 392.

% PARREIRAS, Maria Araujo. A estrutura institucional da divida pudblica brasileira e seus
impactos sobre a gestdo da politica monetéria: uma analise empirica do regime de metas
para a inflagdo. Dissertacdo (Mestrado). Faculdade de Economia, Administragdo e Contabi-
lidade, Universidade de Séo Paulo, 2007.

8  Art. 2°da LC 179/2021 (“As metas de politica monetaria serdo estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional, competindo privativamente ao Banco Central do Brasil conduzir a po-
litica monetaria necessaria para cumprimento das metas estabelecidas”).

% A composigdo do conselho € estabelecida na Lei 9.069/1995 (e alteracfes), integrado pelo
Presidente do Banco Central e agentes politicos da area econdmica do governo.

% BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia, cit., p. 62-64.
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diferenca entre o valor pago pelo titulo e o seu valor de face, que designa o seu
valor de regaste, equivalente a promessa de pagamento futuro nele contida.

A compra de titulos publicos pelo Banco Central é feita com moeda, criada
pela propria autoridade monetéria e entregue a quem detinha o titulo, que, desta
forma, € posta em circulagdo. Ocasiona, portanto, a ampliacdo da oferta mo-
netaria. A venda de titulos publicos pelo Banco Central, por sua vez, retira de
circulacdo a moeda recebida em pagamento, diminuindo a oferta monetaria.*?

No Brasil, a competéncia do Banco Central para a compra e venda de
titulos publicos com o objetivo de regular a oferta de moeda e a taxa de juros é
constitucionalmente estabelecida (art. 164, § 2°, da CR/1988). Conforme regu-
lamentacdo infraconstitucional, o estabelecimento da meta para a taxa basica
de juros incumbe ao Banco Central, tendo como diretriz a meta de inflagao
definida para cada ano pelo CMN.%

Nesse sentido, o controle inflacionario se coloca como principal diretriz
da politica monetéria brasileira, como hoje expressa o art. 1°da LC 179/2021 e
conforme € a pratica entre muitos paises desenvolvidos e emergentes.®

%2 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia, cit., p. 62. No mesmo sentido, SACHS, Jeffrey
D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 274.

% O Decreto 3.088/1999, do Presidente da Republica, estabeleceu o “regime de metas para
a inflagdo”, atribuindo ao CMN o estabelecimento das metas para cada ano, conforme sua
competéncia legal, tracada em termos gerais na Lei 4.595/1964. Mais recentemente, a LC
179/2021 reforgou, em seu art. 2°, a competéncia do CMN para estabelecer as metas de
politica monetaria.

% “The first country to adopt inflation targeting was New Zealand. The only central banks

to have stopped inflation targeting once they started it are Finland, Spain, and the Slovak
Republic—in each case after they adopted the euro as their domestic currency. Armenia, the
Czech Republic, Hungary, and Poland adopted inflation targeting while they were making
the transition from centrally planned to market economies. Several emerging market econo-
mies adopted inflation targeting after the 1997 crisis, which forced a number of countries to
abandon fixed exchange rate pegs.
There are also a number of central banks in more advanced economies—including the Eu-
ropean Central Bank and the US Federal Reserve—that have adopted many of the main ele-
ments of inflation targeting but do not officially call themselves inflation targeters. These
central banks are committed to achieving low inflation, but some do not announce explicit
numerical targets (there are exceptions, such as the United States, which explicitly adopted
an inflation target of 2 percent in 2012) or have other objectives, such as promoting maxi-
mum employment and moderate long-term interest rates, in addition to stable prices.”
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A politica monetaria tem parte importante na defini¢do do custo fiscal da
divida publica federal. 1sso porque a taxa de juros estabelecida pelo Banco Cen-
tral se reflete na taxa de juros média incidente sobre a divida publica federal. O
impacto é direto sobre titulos pablicos cuja remuneracéo € indexada a taxa basica
de juros, que representam parcela bastante significativa da divida publica federal
(38,9%, ao final de 2019,% e 34,8%, ao final de 2020%). Em relagdo a outros
titulos, ainda que ndo tenham a remuneracdo atrelada a taxa basica de juros, 0s
respectivos precos de emissdo tendem a acompanhar o movimento desta.

O custo fiscal da politica monetaria tem sido elevado no Brasil, diante
das altas taxas de juros praticadas — mesmo quando comparadas as de outros
paises emergentes — desde a implementacdo do Plano Real. Foram os juros,
inclusive, o maior fator de elevacao da divida publica federal no periodo que se
seguiu, exigindo do governo federal maior esforco fiscal para a contencdo do
crescimento da divida publica.®’

Além dos exemplos extraidos do trecho acima, também adotam metas de inflagdo como
principal diretriz de politica monetéaria Canada, Reino Unido, Australia, Suécia, Israel, Chile,
Colombia, Africa do Sul, Taildndia, México, Irlanda, Coreia do Sul, Noruega, Peru, Filipinas,
Indonésia, Uruguai, Paraguai, Japao, India, Russia, entre outros (JAHAN, Sarwat. Inflation
Targeting: Holding the Line. Finance & Development. Washington-DC: FMI, 2017).

Ainda que alguns Bancos Centrais apresentem mais de um objetivo a que se orienta sua
atividade operacional — como é o caso do norte-americano, que tem duplo mandato, de
emprego ¢ inflagdo, e, mais recentemente, do Brasil (art. 1°, par. tnico, da LC 179/2021) —a
defini¢do de um tnico mandato ou de um mandato primario, prioritario, ¢ mais comum e
defendida como forma de restringir a discricionariedade politica da autoridade monetéria,
ja que a conjugacdo de dois mandatos, potencialmente conflitantes, envolve possiveis tra-
de-offs (LAURENS, Bernard; DE LA PIEDRA, Enrique G. Coordination of Monetary and
Fiscal Policies. IMF Working Paper n° 98/25. Washington-DC: FMI, 1998, p. 18) ou, em
outros termos, priorizacdes circunstanciais, consubstanciadoras de tipicas escolhas politicas,
desbordando de uma autonomia que se pretende estritamente técnica (apesar de criticos
apontarem escolhas politicas mesmo dentro do repertorio de atuacdo de um Banco Central
de mandato Unico).

% BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Anual da Divida Pablica Federal 2019
(n. 17). Brasilia: STN, 2020.

% BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Anual da Divida Publica Federal 2020
(n. 18). Brasilia: STN, 2021.

% Conforme Nota Técnica do Banco Central do Brasil n° 47, de setembro de 2018, no pe-
riodo entre 2003 e 2013, a incorporacdo de juros, em termos acumulados, contribuiu para
uma elevagdo em 65 pontos percentuais na relacdo entre Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP)/PIB, contrabalanceada por outros fatores condicionantes, que contribuiram para o
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O economista Marcos Mendes aponta como causa dos juros persistente-
mente altos um excesso croénico de demanda, decorrente de uma despesa publi-
ca elevada e crescente, e com pouca contrapartida em investimentos publicos,
capazes de contribuir para uma elevacdo da capacidade produtiva. Outro fator
seriam as expectativas, que, contaminadas pelo historico de descontrole infla-
cionario, imporiam uma inércia inflacionaria.®® Conforme advertem Carmen
M. Reinhart e Kenneth S. Rogoff, “um pais com maus antecedentes de inflacdo
precisara manter a inflagdo baixa durante muito tempo antes de reduzir signifi-
cativamente a probabilidade de outro espasmo de inflagdo”, o que pode exigir,
de fato, a manutencao de politica econbmica minimamente contracionista.®®

N&o obstante o retrospecto, a taxa basica de juros vinha caindo notavel-
mente, tendo alcancado o patamar nominal de 4,25% em 05/02/2020, menor
marca histdrica até entdo — antes dos drasticos efeitos econémicos da pandemia
da Covid-19, em face dos quais a taxa foi fortemente reduzida, chegando a 2%
em 05/08/2020 —, sem que especialistas entdo vislumbrassem pressoes infla-
cionarias relevantes. Isso, porém, diante de um quadro econémico de demanda
desaquecida e grande capacidade produtiva ociosa, além de um cenério inter-
nacional de juros baixos® (sem prejuizo dos reconhecidos avangos macroe-

decréscimo. Trata-se, de longe, do principal fator condicionante do crescimento da DLSP
no periodo (BRASIL. Banco Central do Brasil. Nota Técnica do Banco Central do Brasil
n°® 47: Fatores condicionantes da evolucdo da divida pablica (Nota Metodoldgica). Brasilia,
set. 2018. p. 16-18).

% MENDES, Marcos José. Por que o Brasil cresce pouco?, cit., p. 38-39.

% REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios financeiros, Cit.,
p. 190.

100 Enquanto o atual quadro brasileiro de juros e inflagdo baixos admite entre suas causas 0s
atuais patamares de emprego e produto bastante aquém do estrutural, 0 mesmo nao se pode
dizer das ditas economias avancadas, em que a expansdo monetaria desassociada de pressdes
inflaciondrias tem desafiado dogmas, mesmo em paises que apresentam hoje seus menores
niveis de desemprego. Segundo dados veiculados pela revista The Economist (THE END
OF INFLATION? The Economist, Londres, v. 433, n® 9164 (Special Report: The world
economy), p. 1-12, 12 out. 2019), 2/3 dos paises da Organizagao para a Cooperagdo e Desen-
volvimento Econdmico (OCDE) — a maioria deles dentre as economias mais desenvolvidas
—, muito ao contrario do Brasil, apresentam nivel de emprego recorde, juros baixissimos —
nominalmente negativos em alguns casos, como no Japdo e na Europa, ou proximos disso,
sem que se vislumbrem pressoes inflacionarias relevantes.

A notoria Modern Monetary Theory (MMT), ainda bastante controversa, € bom exemplo
de contestacdo da dogmatica macroecondmica tradicional. Dentre os dogmas por ela refu-
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conOmicos recentes, que se refletiam, aquele momento, em proje¢des de juros
futuros igualmente baixos).

Hoje, o cenério ja é outro. Com o arrefecimento paulatino da pandemia,
observou-se uma inesperada elevacao da inflagdo ao redor do mundo, ainda que
de forma desigual entre os paises. Isso se deveu a uma retomada da demanda
mais rapida do que a esperada, a qual encontrou cadeias produtivas desarranja-
das, fatores produtivos ainda ndo plenamente realocados e, portanto, uma oferta
deficiente, entre outros fatores que vém sendo considerados.®

As expectativas inflacionérias mais bem ancoradas de paises economica-
mente avancados, como os EUA e 0s europeus, permitiram que suas autorida-
des monetérias se abstivessem, até aqui, de elevar juros. Contudo, existe algum
receio de persisténcia da pressdo inflacionaria.'®

J4, para os paises emergentes, a ancoragem das expectativas ndo € a
mesma, especialmente para aqueles com historico inflacionario. O problema
¢ ainda agravado pela depreciacdo de suas moedas frente ao dolar, diante da
perspectiva de elevacdo da taxa basica de juros americana, ainda que nao ime-
diata. Em julho de 2021, Brasil, Hungria, México e Russia j& haviam elevado
suas taxas de juros.'®

No Brasil, em verdade, a depreciagcdo cambial foi significativamente supe-
rior a média dos demais paises emergentes (em virtude do cenério de risco), o

tados esta a premissa de que excesso de moeda provoca inflagdo. Conforme compreensdo
propagada por André Lara Resende, a inflagdo ndo seria resultado do excesso de moeda.
Resultaria, sim, do excesso de demanda agregada, de eventual choque negativo de oferta e,
sobretudo, das expectativas de inflagdo, que, segundo ele, seriam capazes de ocasionar por si
so inflacdo alta, mesmo ausente de fatores macroecondmicos objetivos para tanto.

Nesse sentido, a MMT defende o financiamento monetario do Estado, por ndo vislumbrar,
necessariamente, uma reacao inflacionaria. Nao advoga, porém, o gasto publico ilimitado.
Para ela, a expansdo fiscal de um Estado emissor de moeda encontra limite ndo na dispo-
nibilidade financeira, mas na capacidade produtiva instalada, para além da qual a demanda
agregada geraria inflacdo. Nessa linha, a tributa¢do estatal ndo serviria propriamente para
angariar fundos, mas “para retirar poder aquisitivo da economia e abrir espaco para que [0
Estado] possa aumentar os seus gastos, sem pressionar a capacidade instalada” (RESENDE,
André Lara. Consenso e contrassenso: déficit, divida e previdéncia. Valor Econémico. S&o
Paulo, 8 mar. 2019).

101 WILL SURPRISINGLY high global inflation last? The Economist, Londres, 10 jul. 2021.
102 1dem.

103 1dem.
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que, aliado ao historico inflacionério do pais, tem levado a taxa bésica de juros
a sucessivos aumentos.

Enquanto, para a média dos paises emergentes, a expectativa do FMI era,

em novembro de 2021, de uma inflagcdo de 5,8% no ano, para o Brasil ela era
de 10,2%.104

O quadro atual reforca a compreensédo de que a manutencgéo de taxas de
juros mais razoaveis no Brasil, de forma duradoura e sem maiores riscos infla-
ciondrios, ainda ¢ um desafio que se impde a nossa politica econdmica, para
o qual inexiste solucdo simples, tampouco isenta de controvérsia. Trata-se de
tema de notdria preocupagdo entre economistas brasileiros e objeto de vasta
producdo académica.

2.4 A questao do tamanho da divida e o risco de default

N&o obstante o interesse publico subjacente ao endividamento publico,
0 seu manejo envolve custos e riscos. Ambos serdo tendencialmente maiores
quanto maior for adivida. O custo mais elevado decorre da sobreposigao de obri-
gacdes financeiras, que oneram mais € mais o orgamento publico, mas também
do aumento do “prémio de risco” exigido pelos credores, ou, em outros termos,
do aumento das taxas de juros associadas as operacOes de crédito realizadas
pelo Estado, em virtude de uma maior percepcao de risco de inadimplemento.

O endividamento publico excessivo tem o potencial de desencadear a de-
terioragcdo do crédito publico, da confianca dos credores na capacidade futura
do Estado — ou mesmo na sua disposi¢do — de continuar a honrar suas obriga-
¢oOes debitorias, considerando o custo fiscal cada vez mais alto a elas associado.
Isso faz com que menos prestamistas estejam dispostos a emprestar e com que
aqueles que estejam passem a exigir condigdes mais vantajosas e seguras, na
forma de juros mais altos e prazos de vencimento mais curtos, ampliando, em
contrapartida, os fatores de risco da divida publica. A deterioracdo do crédito
pode resultar no seu escasseamento, trazendo dificuldades para a tomada de
novos empréstimos pelo Estado e, assim, para a continuidade do financiamento
de seus déficits e refinanciamento da divida publica preexistente.

104 CAUTIONARY tales from high-inflation emerging economies. The Economist, Londres, 6
nov. 2021.
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Esse cenario, conforme alerta Elida Graziane Pinto, “traz consigo uma
asfixia de recursos, porquanto o Estado tem margens limitadas para expansao
de suas receitas (notadamente tributarias)”,'® reduzindo a prépria capacidade
do Estado de executar politicas publicas, a nao ser recorrendo a um fluxo cada
vez maior de endividamento, em termos, em principio, pouco sustentaveis.

Diz-se haver uma crise de confianga quando o comprometimento da credi-
bilidade do Estado-devedor é tal que leva ao escasseamento do crédito publico
e a aguda majoracéo do custo de endividamento, tornando cada vez mais pro-
vavel o temido inadimplemento e, portanto, uma crise da divida. Tem-se uma
espécie de “profecia autorrealizavel”, na medida em que o acontecimento que
se teme torna-se tdo mais provavel quanto maior o temor.

Olivier Blanchard, Alvaro Leandro e Jeromin Zettelmeyer explicam que,
além do risco de inadimplemento, existem outros canais por meio dos quais
a elevacdo do endividamento pode ensejar o aumento da taxa de juros, basi-
camente por razBes de oferta e demanda.'® Nesses casos, porém, 0 impacto €
dado pelo fluxo de endividamento, em virtude de um déficit relevante, e nao
propriamente pelo volume acumulado de divida (ainda que os juros sobre ela
incidentes possam figurar entre as principais causas de um déficit excessivo).

Uma divida publica elevada e crescente, em razdo de um déficit expressivo
e persistente, ¢ forte indicativo de insustentabilidade fiscal, gerando receio de
uma futura deterioracdo do crédito publico (crise de confianga) ou, no minimo,
de guinada contracionista da politica fiscal, com o objetivo de saneamento do
quadro de desequilibrio.'%” I1sso tende a minar as expectativas privadas, em vir-
tude de uma esperada maior drenagem tributaria e menor irrigacdo da economia
por meio do gasto publico —, gerando cautela em empresarios e consumidores,
desestimulando a demanda e, particularmente, o investimento privado, com
consequéncias sobre o crescimento econémico.

E bem verdade que muitos dos paises economicamente avancados convi-
vem hoje com dividas elevadas e taxas de juros baixas, em muitos casos negati-

105 PINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais: politicas publicas vincu-
ladas, estabilizagdo monetaria e conflito distributivo no or¢camento da Unido do pds-Plano
Real. Belo Horizonte: O Lutador, 2010. p. 162.

106 B ANCHARD, Olivier; LEANDRO, Alvaro; ZETTELMEYER, Jeromin. Redesigning EU
Fiscal Rules: From Rules to Standards. Working Paper n° 21-1. Washington-DC: Peterson
Institute for International Economics, 2021. p. 9.

W7 MARINO, Leonardo Romero. Moldando a “reserva do possivel” no tempo, cit., p. 174.
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vas, em termos reais e até mesmo nominais. Blanchard, Leandro e Zettelmeyer
advertem que desse quadro ndo se deve extrair que o tamanho da divida ndo
tem impacto sobre 0s juros, mas sim que outros fatores tém atuado para manté-
-los nos patamares presentes, a despeito dos altos indices de endividamento.1%

Charles Wyplosz pontua que dividas publicas podem crescer significati-
vamente sem aparentemente serem notadas, ou seja, sem que sejam levantados
maiores questionamentos quanto a solvéncia do Estado, até que um dia o sejam,
em razao de algum gatilho, configurando-se, assim, um cendrio repentino de
crise, em que se conjugam divida publica alta, orcamento excessivamente defi-
citario e escasseamento do crédito, quando ndo a sua quase perda.'®

Né&o obstante, no atual cendrio macroeconémico internacional, prevalece o
diagndstico de que tal risco seria baixo no que tange as economias avancadas,
diante das previsdes de continuidade dos juros nesses paises em patamares his-
toricamente baixos. 011

18 B| ANCHARD, Olivier; LEANDRO, Alvaro; ZETTELMEYER, Jeromin. Redesigning EU
Fiscal Rules, cit., p. 9.

109 WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules: Theoretical Issues and Historical Experiences. NBER
Working Paper 17884. Cambridge-MA, US: National Bureau of Economic Research, 2012.

110 Ademais, o atual perfil de divida das economias avangadas, como regra, as blinda, em boa
medida, dos efeitos de elevacBes de curto prazo da taxa de juros. Blanchard, Leandro e Zet-
telmeyer destacam a elevacdo da “vida média” (“maturity”’) da divida dos paises europeus
ao longo do tempo, dando como exemplo as dividas de Franga e Alemanha, com vida média
de 8 anos, e de Espanha e Itdlia, com vida média de 7,3 anos (dados por ele veiculados em
fevereiro de 2021), o que reduziria consideravelmente o risco de aumento relevante da taxa
de juros média paga por esses paises em uma década, ao menos (BLANCHARD, Olivier;
LEANDRO, Alvaro; ZETTELMEYER, Jeromin. Redesigning EU Fiscal Rules, cit., p. 10-
11). O caso do Brasil difere substancialmente. Em marco de 2021, a divida publica federal
apresentava uma vida média menor, de 4,87 anos, além de uma parcela consideravel (33,8%
naquele momento) indexada & taxa bésica de juros, fazendo com que qualquer oscilagdo
desta tenha impacto imediato sobre a conta de juros (cf. https://www.gov.br/tesouronacional/
pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros).

1 Esse quadro de juros baixos evidencia, segundo Jason Furman e Lawrence Summers, a
problematica da utilizagdo do tamanho da divida (em relagdo ao PIB) como parametro de
sustentabilidade fiscal, ja que, a juros baixissimos, uma divida outrora considerada elevada
deixa de impor um excessivo constrangimento fiscal. Defendem, por isso, a adocao da razdo
entre a despesa com juros, descontada a inflacdo (ou, mais precisamente, o custo real do
servico da divida), e o PIB como melhor pardmetro de sustentabilidade fiscal (tal razao pode
ser compreendida como a medida do comprometimento da riqueza gerada com o servico da
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Além dos impactos estritamente econémicos, o quadro de crise traz riscos
sociais relevantes, relacionados a uma provavel elevacdo do desemprego e a
possiveis cortes em politicas publicas.!'?

N&o raro, 0 senso de urgéncia quanto a realizacdo do ajuste surge em mo-
mentos de recessdo, quando a desaceleragdo da atividade econdmica se reflete
na queda da arrecadagdo tributaria, ampliando déficits antes ja elevados. Assim,
ndo obstante a demanda reprimida recomendar, em tese, a adoc¢ao de uma poli-
tica fiscal expansionista e, portanto, anticiclica, o quadro de deterioragao fiscal
preexistente (déficit e divida publica excessivos) e a incerteza a ele associada
podem desaconselhar, ou mesmo inviabilizar, uma expansao fiscal, em virtude
da aceleracdo do endividamento que Ihe é correlata, sobretudo em se tratando
de paises emergentes, como o Brasil, em relagdo aos quais a confianga é mais
fragil.*** Desse modo, a depender das circunstancias, a solugdo ortodoxa — tida,

divida): “Debt levels have been a leading metric for public policy but the decline in interest
rates shows how problematic this measure is. For example, in 1992 the Maastricht Treaty set
a limit of 60 percent debt-to-GDP ratio for countries in the euro zone. At the time, ten-year
German bonds had a nominal interest rate of 7.8 percent or a real interest rate of about 5 per-
cent. In 2019 the nominal interest rate on ten-year German bonds had fallen to -0.2 percent
or a real interest rate of about -2 percent. At interest rates prevailing in 1992, a country with
a 60 percent debt-to-GDP ratio paid about 5 percent of GDP in interest. Today, Japan with a
177 percent debt-to-GDP ratio is expected to pay 0.2 percent in interest and the United States
with a 107 percent debt-to-GDP ratio for general government is expected to pay 2.0 percent
of GDP in interest, with the real interest after accounting for inflation being negative or close
to zero in both countries. If a 60 percent debt-to-GDP ratio made sense as a ceiling in 1992
it definitely no longer does. Instead a much higher ceiling would be appropriate today. This
is a vivid illustration of how the debt-to-GDP metric is flawed and why it should be replaced
with other measures of a country’s fiscal position. Importantly, these other measures gene-
rally show that fiscal positions are better today than they were a few decades ago as the favo-
rable debt sustainability dynamic associated with lower interest rates outweighs the increase
in the debt itself. (...) The more analytically relevant measure is real interest payments as
a share of GDP.” (FURMAN, Jason, SUMMERS, Lawrence. A Reconsideration of Fiscal
Policy in the Era of Low Interest Rates. Discussion Draft, 30 novembro 2020, p. 18; 21). As
consideracOes, apesar de pertinentes, merecem ressalva quanto a sua plena aplicabilidade a
realidade brasileira, onde o custo da divida publica é altamente sensivel a oscila¢des da taxa
de juros, podendo variar largamente em curto periodo de tempo, o que prejudica o uso do
parametro de sustentabilidade fiscal proposto.

12 MARINO, Leonardo Romero. Moldando a “reserva do possivel” no tempo, cit., p. 178.

118 Segundo Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff, em se tratando de paises emergentes, existe
uma menor tolerancia por parte dos mercados quanto a seus niveis de endividamento, de

92



Endividamento publico e divida publica

majoritariamente, como a mais prudente — pode ser a adoc¢do de uma politica
contracionista (e pro-ciclica), para a contengdo do déficit e da divida.'** De todo
modo, ndo ha garantia de que a solucdo adotada — qualquer que seja ela — sera
eficaz para afastar a crise da divida.

O inadimplemento da divida, total ou parcial, é genericamente denomina-
do default. Trata-se, de expressdo pertinente a qualquer atraso ou interrupcéo
do pagamento do principal, dos juros ou de ambos e a qualquer outra forma de
descumprimento ou cumprimento imperfeito de uma obrigacdo debitéria.!t®

A vista das categorias do direito brasileiro, o inadimplemento relativo,
caracterizado pelo cumprimento imperfeito da obrigacéo, enquadra-se no con-
ceito de mora, dado pelo art. 394 do Cdodigo Civil: “Considera-se em mora o
devedor que nédo efetuar o pagamento e o credor que ndo quiser recebé-lo no
tempo, lugar e forma que a lei ou a convengao estabelecer”. Em tais casos, ¢
adequado, portanto, falar-se em moratéria da divida pablica.

Porém, o termo default tem significagdo mais ampla, abrangendo também
outras hip6teses, como o repudio da divida publica, total ou parcial. O primeiro
configura um inadimplemento absoluto,''® enquanto o segundo uma espécie de
novacao ndo consensual, caracterizada pela alteracdo unilateral e definitiva das
obrigagdes debitdrias, em termos financeiramente gravosos aos credores.™’

Sob um cenario de grave deterioracgao fiscal, o reptidio da divida publica,
total ou parcial, expresso ou tacito, pode se apresentar como solucgdo politica

modo que, para esses paises, a ampliagdo do déficit para a realizagdo de estimulos fiscais
exige especial cautela, sobretudo quando preexistir uma divida ja elevada, sob pena de ace-
leracdo do processo de deterioragdo do crédito publico, podendo culminar em uma crise da
divida (REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios financeiros,
cit., p. 33).

14 MARINO, Leonardo Romero. Moldando a “reserva do possivel” no tempo, cit., p. 178.

1151 OCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da reestruturagéo internacional da
divida publica. S&o Paulo: Blucher, 2017. p. 80.

116 |dem, p. 1009.

117 Gabriel Lochagin se refere ao repldio da divida como aquele baseado em alegagdes de
“vicios na constituigdo ou na evolugdo dos pagamentos”, fundadas ou ndo, “relacionados
a irregularidade dos procedimentos de autorizacdo da divida publica, a alegacdo de juros
excessivos que se tachariam de usura, ou ainda & destinacdo dos recursos para objetivos con-
trarios ao interesse publico” (Idem, p. 109-110). Nao aderimos, aqui, a tal uso qualificado do
termo, preferindo dar-lhe uso mais amplo, ndo condicionado a determinada motivagéo.
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e, até mesmo, social e economicamente mais palatavel, quando comparado ao
necessario esforco de estabilizacdo da divida. Conforme apontam Carmen Rei-
nhart e Kenneth Rogoff, “os calotes [defaults] dos paises quase sempre resultam
de calculos complexos de custo-beneficio, envolvendo consideragdes politicas
e sociais, ndo apenas aspectos econdmicos e financeiros”, concretizando-se,
majoritariamente, na auséncia de um efetivo quadro de insolvéncia.'*®

Tem-se como repudio implicito (ou tacito, conforme supramencionado) a
monetizacao da divida publica denominada em moeda local, ou seja, a emissdo
de moeda para o seu pagamento, ocasionando provavel depreciacdo do valor
da moeda e, consequentemente, a corrosao do capital entregue aos credores,'°
além, é claro, da moeda em poder de toda a coletividade, ante o agravamento
provocado do processo inflacionario. Em tal hipdtese, tem-se, conforme bem
qualifica Elida Graziane Pinto, ndo apenas a apropriacdo da riqueza de credo-
res, mas de toda a sociedade.'®

As consequéncias mais evidentes de um default séo a perda, pelo Estado,
de acesso ao mercado de capitais — ainda que temporaria, a0 menos até o sa-
neamento da situacdo de inadimplemento (ordinariamente por meio da reestru-
turacdo da divida'®) — e a dificultagdo, bem como o encarecimento de outras
formas de crédito, inviabilizando o financiamento de novos déficits por meio
de mais endividamento. Assim, a remediacdo do déficit fiscal se impde por
outros meios. Um deles seria o imediato estancamento do déficit, através de
forte e abrupta contragdo fiscal. Alternativa comum ¢ a monetizagdo do déficit,
ou seja, o recurso ao financiamento por meio da emissdo de moeda, acelerando
fortemente o processo inflacionario. Nao a toa, os episodios de default estéo
comumente associados a uma seguinte elevacao da inflagao.

O efeito é especialmente mais grave nos casos de default da divida interna,
atingindo a inflagdo, em tal hipotese, uma média de 170% no ano do default e

118 REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios financeiros, Cit.,
p. 51.

19 | OPES, Luiz Martins; VASCONCELOS, Marco Antonio Sandoval de. Manual de macroe-
conomia: nivel basico e nivel intermediario. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2013. p. 426.

120 pINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais, cit., p. 163.

121 BORENSZTEIN, Eduardo; PANIZZA, Ugo. The costs of sovereign default. IMF Working
Paper n° 08/238. Washington-DC: FMI, 2008. p. 11.
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mantendo-se “acima de 100%, nos anos seguintes”, conforme dados extraidos
dos casos catalogados por Reinhart e Rogoff.*#122

H4, ainda, conforme apontam Eduardo Borensztein e Ugo Panizza, uma
clara correlagdo negativa entre default e crescimento econdmico, ainda que seja
dificil precisar em que medida o prejuizo ao crescimento advéem do default
em si, e ndo dos fatores macroecondmicos desfavoraveis preexistentes, que,
inclusive, contribuiram para a crise da divida.'** H& que se considerar que, co-
mumente, 0s nacionais estdo entre os maiores credores da divida publica (es-
pecialmente em se tratando de divida interna). Em sua maioria, indiretamente,
por meio de intermediadoras financeiras de que sdo “clientes”, a exemplo dos
bancos, que promovem o encontro entre poupadores e tomadores de crédito, e,
em menor medida, pela aquisi¢do direta de titulos da divida publica.'? Assim, é
provavel que um default traga prejuizo a poupanca interna (inclusive aquela de
finalidade previdenciaria), instabilidade ao sistema financeiro nacional e uma
retracdo precaucionaria da demanda.

No caso brasileiro, por exemplo, instituicdes financeiras propriamente
ditas (bancos), fundos de investimentos e fundos de previdéncia detém juntos
mais de 78% da divida publica mobiliaria federal interna (que, por sua vez,
constituia, ao final de 2020, aproximadamente 95% da divida publica federal )
e tém os titulos publicos entre seus principais ativos, 0 que 0s torna vulneraveis,
assim como seus clientes, aos riscos associados a divida pablica.

Conforme informacgéo veiculada pelo Bank for International Settlements,
em seu 86° relatdrio anual, o Brasil, em 2015, estava entre os paises com maior

122 REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios financeiros, Cit.,
p. 30.

128 Os autores adotam o critério da jurisdicao a que se sujeita a relagdo crediticia como critério
distintivo entre crédito externo e crédito interno, a despeito de outras caracteristicas consi-
deradas por eles tipicas, porém ndo determinantes: a expressdo da obrigagdo financeira em
moeda estrangeira e credores nao residentes (Idem, p. 10). O critério € distinto do adotado no
Brasil, conforme ja mencionado no t6pico 2.1, apesar de imaginarmos haver grande coinci-
déncia entre as operagdes de crédito que se qualificam como externas sob ambos os critérios.

12 BORENSZTEIN, Eduardo; PANIZZA, Ugo. The costs of sovereign default, cit., p. 4.

125 |dem, p. 3-4.

126 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Anual da Divida Publica Federal 2020,
cit.
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exposicdo dos balangos patrimoniais bancarios a divida publica (em torno de
20% em 2015, abaixo apenas de india e México, entre os paises investigados).
Trata-se, segundo a entidade, de uma tendéncia entre paises com divida publica
interna elevada, a exemplo de india, Italia, Jap&o e do proprio Brasil.?’

Diante de um tal cenario, o default da divida publica interna pode trazer in-
certeza quanto a solidez das institui¢des financeiras e, consequentemente, uma
crise bancaria, caracterizada pela “corrida aos bancos”, para o levantamento de
depositos, trazendo-lhes risco de iliquidez momentanea e, no limite, de efetiva
insolvéncia (trata-se de mais um caso de “profecia autorrealizavel”). Ao mesmo
tempo, o quadro de default enfraquece os instrumentos de que dispde o Estado
para a recapitalizagdo dos bancos, dificultando o enfrentamento da crise ban-
caria.!®1?° E mesmo na auséncia de corrida bancaria, persiste a deterioracdo
dos ativos das institui¢des financeiras e o prejuizo a poupanca privada, por si s6
indesejaveis. O quadro permite cogitar, ainda, de possiveis reflexos constritivos
sobre a disponibilidade de crédito, no que tange aos canais privados.t*

127 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. 86" Annual Report: 1 April 2015 - 31
March 2016. Basileia, 2016.

128 “This channel is particularly relevant because, in many emerging economies, banks hold
significant amounts of government bonds in their portfolios. Thus, a sovereign default would
weaken their balance sheets and even create the threat of a bank run. To make matters worse,
banking crises are usually resolved through the injection of government “recapitalization”
bonds and central bank liquidity. But in a debt crisis, government bonds have questionable
value and the domestic currency may not carry much favor with the public either” (BO-
RENSZTEIN, Eduardo; PANIZZA, Ugo. The costs of sovereign default, cit., p. 4).

129 Conforme explicam Reinhart e Rogoff, crises bancarias, ao mesmo tempo em que podem
resultar de uma crise de divida, podem, também, ocasiona-la. 1sso porque costumam resultar
no enfraquecimento da atividade econémica e, consequentemente, na queda da arrecadacéo
tributaria, ampliando o déficit fiscal (e, possivelmente, o custo de endividamento). Além
disso, os meios comuns de enfrentamento, como a adog¢do de politicas fiscais anticiclicas
compensatdrias e as operacdes de recapitalizacdo dos bancos, quando vidveis, costumam
contribuir significativamente para a ampliacdo da divida publica. Segundo os autores, “[e]
m média, na era moderna, a divida publica real aumenta em 86% nos trés anos seguintes as
crises bancarias” (REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios
financeiros, Cit., p. 142).

1% Borensztein e Panizza relatam nio terem conseguido demonstrar tais reflexos empiricamen-
te, apesar de intuitivos, o que, por outro lado, ndo permite concluir que inexistem (BO-
RENSZTEIN, Eduardo; PANIZZA, Ugo. The costs of sovereign default, cit., p. 18-19).
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Existe evidéncia de que o default tem impacto negativo sobre as transa¢es
comerciais de um pais no curto prazo, prejudicando gravemente setores pro-
dutivos mais integrados ao comércio internacional. Possivel explicacdo estaria
na deterioracdo do crédito a exportacao,'*! que se tornaria mais caro e escasso,
diante do incremento do risco cambial. Um maior risco cambial também cons-
titui potencial desestimulo a investimentos estrangeiros diretos.

A perda de crédito, particularmente de crédito externo, traz dificuldades,
ainda, para a obtencdo de divisas pelo pais, que podem eventualmente tornar-se
insuficientes a regular continuidade das importacdes, em prejuizo nao sé dos
consumidores internos, mas também das atividades econdmicas que se valem
de insumos e equipamentos importados.

N&o obstante, evidéncias indicam que os efeitos deletérios mais notérios
de um default tém curta duracdo. Por outro lado, existiria alguma correlacéo
negativa duradoura entre o historico de defaults de um pais e sua nota de crédito
(credit rating), a qual influi em seu custo de endividamento no longo prazo.*?

Reinhart, Rogoff e Savastano sustentam que 0s paises com maior histé-
rico de defaults tm maior propenséo a crises de confianga ¢ ao circulo vicio-
so por elas desencadeado, em caso de deterioracdo do quadro fiscal, mesmo
a niveis de endividamento considerados razoaveis para outros paises. Esses
paises apresentam aquilo que os autores chamam de “intolerancia a dividas”
(debt intolerance).!* Trata-se, nas palavras de Reinhart e Rogoff, de uma maior

131 BORENSZTEIN, Eduardo; PANIZZA, Ugo. The costs of sovereign default, cit., p. 14-15.

132 |dem, ibidem. No mesmo sentido, LOCHAGIN, Gabriel Loretto. Elementos juridicos da
reestruturacdo internacional da divida publica, cit., p. 127.

188 “In this paper we argue that history matters: that a country’s record at meeting its debt obli-

gations and managing its macroeconomy in the past is relevant to forecasting its ability to
sustain moderate to high levels of indebtedness, both domestic and external, for many years
into the future. We introduce the concept of debt intolerance (drawing an analogy to, for
example, “lactose intolerance”), which manifests itself in the extreme duress many emerging
market economies experience at overall debt levels that would seem quite manageable by
the standards of the advanced industrial economies. [...] Debt intolerance is indeed intima-
tely linked to the pervasive phenomenon of serial default that has plagued so many countries
over the past two centuries. [...]
[...] The calculus of domestic default obviously differs from that of default on external debt,
and we lack sufficient historical data to investigate this question fully. However, we argue
that a record of external debt intolerance is likely to be a good predictor of future domestic
debt intolerance.” (REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S.; SAVASTANO, Miguel
A. Debt Intolerance, cit., p. 3-5).
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“vulnerabilidade a aumentos marginais do endividamento”. Ou seja, para esses
paises “intolerantes a dividas”, o aumento do endividamento traz maior incer-
teza e, consequentemente, maior risco macroeconémico do que para outros.®*
Segundo os autores, o Brasil estaria entre eles.**

Acrescentam gue, ndo obstante seja possivel a superacdo do quadro de “in-
tolerancia”, seria algo dificil e demorado.**® Mesmo paises que apresentaram
melhora substantiva em seus fundamentos macroeconémicos, a ponto de serem
exaltados pela comunidade internacional “como modelo de boa politica eco-
nomica”, observaram rapida deterioragdo do seu crédito em cenario de crise.*’

As conclusdes de Reinhart, Rogoff e Savastano procuram explicar por que,
na pratica, alguns paises simplesmente ndo podem manter 0s mesmos niveis
de endividamento que outros — particularmente que aqueles economicamente
desenvolvidos —, sem elevar a percepc¢éo de risco e sua suscetibilidade a crises.
Justificam também a dificuldade que muitos paises emergentes enfrentam para
adotar de forma bem sucedida politicas anticiclicas, na medida em que, para
eles, uma significativa elevagdo da divida publica no curto prazo, mesmo em
niveis preexistentes de endividamento relativamente moderados, tem maior

13 REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Oito séculos de delirios financeiros, Cit.,
p. 22.

135 “Default can become a way of life. Over the period from 1824 to 2001, the debts of Brazil
and Argentina were either in default or undergoing restructuring a quarter of the time, those
of Venezuela and Colombia almost 40 percent of the time, and that of Mexico for almost
half of all the years since its independence. On average, the serial defaulters have had annual
inflation exceeding 40 percent roughly a quarter of the time as well. By contrast, the emer-
ging market economies in the table that have no external default history do not count a single
twelve-month period with inflation over 40 percent among them.” (REINHART, Carmen
M.; ROGOFF, Kenneth S.; SAVASTANO, Miguel A. Debt Intolerance, cit., p. 9).

136 “Countries can eventually outgrow debt intolerance, but the process tends to be exceedingly
slow, and backsliding is extremely difficult to avoid.” (Idem, p. 11).

187 A titulo de exemplo, os autores citam México, Coreia do Sul e Argentina e suas grandes
crises de divida de 1994, 1997 e 2001, respectivamente, as vésperas das quais “todos esses
paises haviam sido retratados pelas organizagdes multilaterais e pelos mercados financeiros
como modelos ¢ exemplos de graduagdo” (REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S.
Oito séculos de delirios financeiros, Cit., p. 280). O mesmo pode ser dito, possivelmente, do
Brasil, que experimentou grave deterioragao fiscal a partir de 2014, acompanhada de notavel
piora em sua nota de crédito, a despeito do anterior reconhecimento da estabilidade e do
aperfeicoamento institucional construidos entre a Gltima década do século XX e a primeira
do século XXI.

98



Endividamento publico e divida publica

probabilidade de ocasionar instabilidade. Segundo eles, a definicdo de um nivel
seguro de endividamento variaria bastante de pais para pais, a depender dos
fundamentos de sua economia, mas também de seu histérico em matéria de
defaults e inflagdo alta.'®®

Nesse sentido, Reinhart, Rogoff e Savastano apontam o estabelecimento
de mecanismos institucionais de limitacdo do endividamento publico, especial-
mente para paises “intolerantes a dividas”, como “provavelmente desejavel”.**
Os limites de divida propriamente ditos sdo o exemplo mais emblematico.
Outras normas, porém, tanto quanto eles, fornecem direcionamento a gestao
fiscal e, direta ou indiretamente, a trajetdria da divida publica. Sobre elas trata-
remos a seguir.

1% REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S.; SAVASTANO, Miguel A. Debt Intoleran-
ce, cit., p. 5.

1% |dem, p. 7-8.
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o CAPITULO 3

REGRAS FISCAIS, REGIME
JURIDICO FISCAL E CONTROLE
NORMATIVO DA DIVIDA PUBLICA

3.1 Regras fiscais e regime juridico fiscal

Regras fiscais (fiscal rules) sd0 um conceito mais largamente utilizado na
literatura de finangas publicas, ainda que bastante pertinente ao objeto imediato
do Direito Financeiro, na medida em que se referem a regras orientadas a dis-
ciplina normativa da atividade financeira do Estado. Nao obstante a sua origem
fora do Direito, o seu uso bastante disseminado, nao sé no Brasil, justifica, em
nosso ponto de vista, sua incorporagdo pela doutrina jusfinanceira, conforme ja
se observa, por exemplo, no Curso de direito financeiro brasileiro de Marcus
Abraham.! Permite-se, assim, que o necessario debate interdisciplinar da maté-
ria possa se estabelecer em bases conceituais semelhantes.

A despeito da apreensdo, no Direito brasileiro, do qualificativo “fiscal”
pelo Direito Tributario, ele designa, mais genericamente, aquilo que é per-
tinente ao “Fisco”. O termo Fisco € originario do Direito Romano, utilizado
para a personificacdo da gestdo patrimonial do Estado, com as atividades fi-

1 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 374.
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nanceiras que lhe sdo inerentes, noc¢ao essa recuperada pelo Estado de Direito
do século XIX.2

As ditas regras fiscais ndo se referem, porém, a quaisquer regras de Direito
Financeiro. Constituem, conforme Shaechter, Kinda, Budina e Weber, em linha
com o conceito utilizado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), restricdes
de longa duracéo (“long-lasting constraints”) aplicaveis a gestao fiscal sob a
forma de limites numéricos incidentes sobre determinado agregado fiscal ou
orcamentario, que pode ser a despesa, a receita, o resultado da diferenca entre
despesa e receita (resultado fiscal), o fluxo ou o estoque de divida.?

Apesar do enfoque do presente trabalho no controle quantitativo da divida
publica, ndo nos restringiremos em nossa analise as regras de divida propria-
mente ditas (debt rules), quais sejam aquelas que estabelecem limite ou meta
quantitativa para a divida publica (comumente em percentual do PIB),* na
medida em que as demais regras fiscais e os regimes juridicos fiscais em que se
inserem tém, em seu desiderato, a racionalizacdo do endividamento publico e,
consequentemente, a contengdo do tamanho da divida publica.

Em termos ampliados, consideramos como regras fiscais, também, limites
numericos pertinentes a recortes da despesa or¢camentariamente relevantes, a
exemplo dos limites de despesa de pessoal previstos na Constituicdo brasileira
e especificados na LRF. E ndo s6 limites numéricos propriamente ditos, mas
as regras que determinam o seu estabelecimento periddico, ainda que sob a
forma de metas de curto prazo, a exemplo da previséo legal que obriga os entes
federativos brasileiros a estabelecerem metas anuais de resultado fiscal (art. 4°,
8§ 1° da LRF).

Mais importante para a defini¢do do conceito ¢ o objetivo comum a essas
regras, qual seja a persecu¢ao da sustentabilidade das finangas publicas e, em
particular, da divida publica. E, nesse sentido, incluimos entre as regras fiscais
as restri¢des e condi¢fes normativas impostas a gestao fiscal, ndo apenas as de
cunho quantitativo, mas também qualitativo, desde que fundadas no sobredito
objetivo, a exemplo de regras voltadas a neutralizacdo de incentivos politicos
perniciosos, dissociados de uma gestio fiscal responsavel.

2 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 57-58.

3 SCHAECHTER, Andrea; BUDINA, Nina; WEBER, Anke. Fiscal Rules in Response to the
Crisis — Toward the “Next-Generation” Rules. A New Dataset. Washington-DC: FMI, 2012.
p.5.

4 Idem, p. 7.

102



Regras fiscais, regime juridico fiscal e controle normativo da divida publica

Incluimos entre elas, ainda, diretrizes fiscais construidas sob a forma de
enunciados normativos abertos, principiolégicos, as quais Blanchard, Leandro
e Zettelmeyer se referem como fiscal standards, em contraposicdo as fiscal
rules, apesar de reconhecerem que a maioria das normas legais se situam entre
as duas categorias.® Para os fins do presente trabalho, nao enxergamos razao
para diferencia-las e, por isso, as tratamos aqui de modo genérico, como regras
fiscais, aproveitando-nos de um conceito mais largamente utilizado.

Essas regras fiscais (amplamente consideradas), associadas a outras que
Ihes sdo complementares, dentro do mesmo desiderato, sejam elas constitucio-
nais ou infraconstitucionais, compdem o regime juridico fiscal.

A expressao “regime fiscal” foi recentemente incorporada ao texto consti-
tucional brasileiro pela EC 95/2016, que, conforme sua ementa e os termos do
art. 106 por ela incluido no ADCT, instituiu um “Novo Regime Fiscal no ambito
dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido”, restrito, portanto, ao
ambito federal, de vigéncia temporaria, por 20 (vinte) exercicios financeiros.

O “Novo Regime Fiscal” visa ao regramento da evolucdo de um unico
agregado fiscal (ou orgamentario), qual seja a despesa primaria federal, por um
periodo de 20 (vinte) anos, por meio de um limite numérico, predefinido para
os primeiros 10 (dez) anos, aderindo, portanto, ao conceito mais estrito de regra
fiscal, aqui inicialmente tratado.

Ao contrario do que a expressao adotada pela EC 95/2016 faz parecer, o
“Novo Regime Fiscal” ndo veio a substituir o regime anteriormente existente,
no que tange a gestado fiscal federal, mas a ele se somar.

® *“Rules and standards are alternative ways of writing down legal norms that regulate beha-
vior. The difference between them is in the degree to which legal content is defined ex post,
at the point of application, rather than ex ante. The limit case of a rule is a legal norm in
which all legal content is defined ex ante, such as ‘do not drive faster than 55 miles an hour’.
The limit case for a standard is a norm in which all legal content is defined ex post, such as
‘do not drive at excessive speed’. What ‘excessive speed’ means exactly is left to the driver
(and in the event of a dispute, to a court), based on social norms and legal precedent.
Most legal norms lie between these extreme cases. Standards may list criteria that adju-
dicators must consider when deciding whether the standard was met, making them more
rule-like. Rules may include exceptions or state contingencies, as is the case for today’s
EU fiscal rules, moving them closer to standards.” (BLANCHARD, Olivier; LEANDRO,
Alvaro; ZETTELMEYER, Jeromin. Redesigning EU Fiscal Rules, cit., p. 20).
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O que aqui designamos regime fiscal, ou regime juridico fiscal, costuma
ser mencionado na literatura econdmica estrangeira como “fiscal framework”.
Segundo o FMI, este comumente se compde de: (i) principios ou diretrizes
orientadoras da formulacao da politica fiscal; (i1) detalhada articulagdo entre o
planejamento fiscal-or¢gamentario e projecdes fiscais de curto, médio e longo
prazos; (iii) mecanismos orcamentarios e procedimentos desenhados para
prevenir e remediar desvios de uma trajetdria fiscal sustentavel; e (iv) fortes
exigéncias de transparéncia e controle social.®

Nessa linha, para além das regras fiscais e daquelas que lhe sdo diretamen-
te acessorias (e.g. clausulas de escape, procedimentos de correcdo de desvios,
mecanismos de correcdo automatica e, eventualmente, sancdes por desconfor-
midade), consideramos integrantes do regime juridico fiscal, também, as regras
de planejamento fiscal-or¢amentario € de transparéncia e controle, mesmo que
ndo orientadas exclusivamente a promocdo da sustentabilidade financeira do
Estado, desde que com ela guardem pertinéncia.

3.2 A emergéncia das regras fiscais

Pelos critérios do FMI, até o inicio da década 1990, poucos paises adota-
vam regras fiscais.” Porém, apds um longo periodo de larga disponibilidade fi-
nanceira e, consequentemente, custo de endividamento baixo, revertido ao final
da década de 1970, as dividas publicas de paises dos mais diferentes graus de
desenvolvimento econémico alcangaram patamares cada vez mais preocupan-
tes,® sobretudo diante da inflexdo dos custos de refinanciamento. Muitos deles,
principalmente os paises em desenvolvimento e subdesenvolvidos, enfrenta-
ram dificuldades para honrar seus compromissos financeiros, especialmente, de
crédito externo. A situacdo somente foi apaziguada, para a maioria, pela rene-

¢ FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules — Anchoring Expectations for
Sustainable Public Finances. Washington-DC: FMI, 2009. p. 12.

Apenas sete paises membros do FMI adotavam regras fiscais em nivel nacional em 1990,
segundo informagéo e critérios daquele organismo internacional (FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 7).

& ldem, p. 3.
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gociacdo — como no caso brasileiro — e, em casos mais graves (particularmente
entre os paises subdesenvolvidos), pela remissao dessas dividas.®

Tal contexto internacional fez crescer a preocupacdo com o equilibrio
fiscal e a persecug@o de patamares mais razoaveis de endividamento, e o dis-
ciplinamento normativo da gestdo fiscal foi ganhando espaco como estratégia
para tanto. Observou-se, assim, fendmeno disseminado de ampliacdo da ju-
ridicizagdo das finangas publicas, particularmente no que tange ao controle
do déficit e da divida publica, de tal modo que, no inicio de 2009, segundo
o FMI, pelo menos 80 (oitenta) paises adotavam regras fiscais nacionais ou
supranacionais.®

Teve grande relevancia nesse processo a pactuagao, no ambito da Unido
Europeia, em 1997, do Pacto de Estabilidade e Crescimento, que incluiu no
Tratado de Roma (hoje denominado Tratado sobre o Funcionamento da Uniao
Europeia e referido pela sigla TFUE) regras fiscais sob a forma de limites nu-
méricos comuns para déficit e divida dos paises do bloco,'* com 0s objetivos
de fazer convergirem as politicas fiscais dos paises membros e de viabilizar
uma futura moeda unica (o euro), com a consequente centralizacdo da politica
monetéria.'?

Aspecto que torna particularmente relevante a experiéncia europeia é a
relativa diversidade dos paises que compdem o bloco, em termos sociais e eco-
ndmicos.

Além das regras fiscais supranacionais europeias, diversos paises desen-
volvidos adotaram regimes fiscais nacionais, servindo, em maior ou menor
medida, de influéncia para a legislagdo que viria a ser editada no Brasil. Sao
eles, os EUA, com seus Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act,
de 1985, e Budget Enforcement Act, de 1990, de onde o Brasil extraiu me-
canismos de corregdo e prevencdo de desvios, a Nova Zelandia, cujo Fiscal

® EICHENGREEN, Barry; EL-GANAINY, Asmaa; ESTEVES, Rui Pedro; MITCHENER,
Kris James. Public Debt Through the Ages, cit., p. 33-37.

10 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 3.

1t “Os valores de referéncia a que se refere 0 n° 2 do artigo 126° do Tratado sobre o Funciona-
mento da Unido Europeia sdo: 3% para a relag@o entre o défice orcamental programado ou
verificado e o produto interno bruto a pregos de mercado; 60% para a relagdo entre a divida
publica e o produto interno bruto a pregos de mercado” (artigo 1° do Protocolo n°® 12 anexo
ao hoje denominado Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia).

12 Artigo 119 e seguintes do TFUE.
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Responsibility Act, de 1994, serviu de forte inspiragcdo principioldgica para a
LRF, especialmente em termos de transparéncia fiscal, e outros como Reino
Unido, Australia, Dinamarca, Suécia, Holanda e Islandia.t®14

No regime neozelandés ndo sdo prescritas metas numéricas, mas princi-
pios de responsabilidade fiscal, associados a significativas exigéncias de trans-
paréncia fiscal, que impdem a definicdo governamental transparente de objeti-
vos fiscais de longo prazo, coerentes com aqueles principios, e a apresentacdo
motivada das intengdes de curto e médio prazo da gestdo fiscal.’>* A referida
lei constituiu iniciativa de consolidacao institucional de um novo paradigma de
gestao fiscal instituido naquele pais nos anos antecedentes (associado a adogao
entdo pioneira de um regime de metas de inflagdo), que ensejou resultados ex-
pressivos em termos de rdpida redugdo de déficit e divida, o que lhe permitiu
papel de destaque no debate internacional.'’

Na América Latina, a ado¢do, um pouco mais tardia (fins da década de
1990 e inicio da década de 2000), de regras fiscais, em paises como Argentina,
Brasil, Chile, Colémbia, Equador e México, deu-se, também, por pressdo do
FMI e do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BIRD), a despeito de,
no caso brasileiro, existir uma génese constitucional que remonta ao final da
década de 1980. Nesse sentido, Marcus Abraham destaca dois motivos prin-
cipais para a ado¢do da LRF: a estabilizagdo fiscal, explicitada na respectiva
exposi¢ao de motivos; e a regulamentacao do regime juridico fiscal cujas bases
eram dadas pela Constituicdo.*

B ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 331-333.

14 FIGUEIREDO, Carlos Mauricio; NOBREGA, Marcos. Responsabilidade fiscal: aspectos
polémicos. Belo Horizonte: Férum, 2006. p. 22.

5 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Consideracdes sobre a Lei de Responsabilidade
Fiscal, cit., p. 79-80.

6 Em verdade, ndo obstante o Fiscal Responsibility Act fale em “principios de gestdo fiscal
responsavel” (“principles for responsible fiscal management”), dele se extraem principios,
a exemplo do manejo prudente dos riscos fiscais (“prudent management of the fiscal risks
facing the Crown”), e regras, ainda que algumas de enunciagdo aberta, como a que determi-
na a persecu¢do de um “nivel prudente de divida”. De forma concreta, a lei prescreve, uma
vez alcancado aquele tal nivel prudente, a adogdo do equilibrio orcamentario, na média
plurianual.

7 GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Claudia. Financas publicas: teoria e pratica no Brasil. 4.
ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 170-171.

8 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 329-330.
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O FMI também tem especial influéncia sobre o regime da LRF no que
tange a suas regras de transparéncia, as quais buscaram incorporar, em boa
medida, as detalhadas diretrizes de transparéncia fiscal daquele organismo in-
ternacional.*®

Fatores internos, especificos do Brasil, também contribuiram para a estru-
turagdo do nosso regime juridico fiscal, na passagem da década de 1990 para
a década de 2000. A estabilizacdo monetaria alcan¢ada com o Plano Real foi,
talvez, o principal deles.

Em um primeiro momento, ela fez cessar os efeitos das altas taxas de in-
flagdo sobre o or¢gamento de Unido, Estados, Distrito Federal ¢ Municipios,
que corroiam o valor real das despesas autorizadas (apesar de algumas indexa-
cOes sobre elas incidentes), favorecendo o encontro de contas. Nesse sentido, 0
novo quadro de inflagao relativamente baixa explicitou déficits estruturais antes
ocultos, fazendo o endividamento publico crescer de maneira acelerada.?®

No caso da Unido, pesava, ainda, o custo da rigida politica monetaria asso-
ciada ao Plano Real, que visava, por meio de altas taxas reais de juros, a atrair
divisas, de modo a garantir estabilidade a cotacdo da moeda brasileira perante
o dolar, ancorando, assim, as expectativas inflaciondrias. Trata-se da chamada
“ancora cambial”.?

A partir dai, os esfor¢os de saneamento financeiro do setor publico brasi-
leiro foram muitos, envolvendo alteragcdes constitucionais que promoveram a
desvinculacdo (supostamente temporaria, mas reiteradamente estendida®?) e a
ampliacdo de receitas tributarias federais ndo partilhaveis, as reformas admi-
nistrativa e previdenciaria (ECs 19 e 20/1998), a regulamentacdo dos limites de
gasto de pessoal (LC 82/1995 e LC 96/1999), além da assuncéo e repactuacao,

¥ ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 331-332.

2 “Atitulo de ilustragdo, em 1994, os entes subnacionais apresentaram um superavit primario
de 0,77% do Produto Interno Bruto (PIB); em 1997, estes entes evidenciaram um déficit
primario de 0,74% do PIB. Concomitantemente, em janeiro de 1994, a divida interna liquida
dos estados e dos municipios representava 8,32% do PIB, passando para 11,52% do PIB em
dezembro de 1997” (SILVA, Alexandre Manoel Angelo da; MONTEIRO NETO, Aristides;
GERARDO, José Carlos. Dividas estaduais, federalismo fiscal e desigualdades regionais
no Brasil: percalgos no limiar do século XXI. Texto para discussdo n° 1889. Rio de Janeiro:
Ipea, 2013. p. 7).

2L PEDRAS, Guilherme Binato Villela. Historia da divida publica no Brasil, cit., p. 66.

22 Como se observa da sucessdo de emendas constitucionais pertinentes: ECs 1/1994, 10/1996,
27/2000, 42/2003, 56/2007, 68/2011, 93/2016.
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pela Unido, das dividas de Estados, Distrito Federal e Municipios, mediante
contrapartidas de ajustamento fiscal.

Porém, a questdo fiscal ganhou ainda maior importancia com o abandono
da ancora cambial, em 1999, e a adocdo do atual regime de metas de inflagdo,
sob o qual o controle da demanda agregada passou a constituir o principal me-
canismo de controle inflacionario. Assim, para além do manejo da taxa basica
de juros, a geracdo de superavits primarios (constritivos da demanda) passou a
ter papel mais relevante na estratégia brasileira de controle inflacionario.?®

Sob esse contexto, viabilizou-se politicamente a edificagdo de um regime
juridico fiscal. Assim se fez pela edicdo da LRF, conjugada com as Resolugdes
40 e 43/2001 do Senado e a Lei 10.028/2000.

A LRF incorporou em si a estratégia politica de enfrentamento do quadro
de desequilibrio fiscal cronico da Federagdo brasileira, a partir das diretrizes
constitucionais pertinentes, abrangendo exigéncias de transparéncia e planeja-
mento vinculativo (sob a forma de metas fiscais), prevencao de riscos e corre-

¢do de desvios, com fins de atingir o “equilibrio das contas publicas” (art. 1°, §
1° da LRF).

3.3 A evolucgao da preocupacao constitucional com
a divida publica federal e os pilares constitucionais
do regime juridico fiscal brasileiro

Antes de detalharmos o regime juridico fiscal brasileiro, convém expormos
a evolucdo do tratamento constitucional da matéria, a partir dos textos constitu-
cionais que precederam o atual, culminando com o tratamento mais aprofunda-
do dado pela Constituicdo de 1988, de onde se extraem as bases desse regime.

O endividamento publico, como importante fonte de financiamento do
Estado, e por suas implicagcbes em termos de comprometimento futuro das
finangas publicas, constitui matéria constitucional tipica, como a matéria finan-
ceira de um modo geral.

2 AFONSO, José Roberto; JUNQUEIRA, Gabriel. O federalismo fiscal na organizagédo do
Estado brasileiro pela Constitui¢do de 1988. In: DANTAS, Bruno et al. (org.). Constitui¢do
de 1988: O Brasil 20 anos depois — Estado e economia em vinte anos de mudangas. Brasilia:
Senado Federal, 2008, v. 4, p. 14.
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O tema foi tratado ja na pioneira Constituicdo americana, de 1787, a qual

prevé a competéncia do Poder Legislativo para autorizar a tomada de credito
(Artigo I, Segdo 8)* e estabelece garantia constitucional de validade juridica
da divida publica contraida mediante autorizacdo legislativa (Artigo X1\V?5%),

Garantia correlata foi introduzida, também, na Constitui¢do revolucionaria

francesa, de 1791. Tratava-se, mais especificamente, de garantia constitucional
do empenho financeiro suficiente ao pagamento da divida publica (Titulo V,
Artigo 2°77).

24

25

26

27

Diante da previsao constitucional de submissdo dos empréstimos publicos a autorizacdo do
Congresso norte-americano, entre o final do século XIX e o inicio do século XX — mais de
um século, portanto, da promulgacdo da Constituicdo dos EUA —, aquele legislativo passou
a conceder autorizagGes mais abrangentes, até que se chegou ao modelo atual, de uma au-
torizacdo genérica, sob a forma de um teto da divida publica federal norte-americana (debt
ceiling). Tal limite ndo era tratado, porém, como uma regra fiscal, na acep¢do hoje corrente.
Tratava-se, sim, de uma forma de desobstaculizar a contracdo de empréstimos pelo governo
federal e, a0 mesmo tempo, preservar a competéncia de controle do Congresso, ainda que
em termos mais lenientes. Logo, durante muito tempo, as reiteradas elevacfes do teto, de
forma a abrir espago para uma divida publica crescente, ndo suscitavam maiores questiona-
mentos entre os legisladores.

O cenério alterou-se nas Ultimas décadas, fruto da maior atengdo dada aos desequilibrios
fiscais a partir de fins da década de 1980. Ainda que isso ndo tenha impedido que se conti-
nuasse a elevar reiteradamente o limite, os debates parlamentares se acirraram, servindo de
oportunidade para tentativas de enfrentamento do déficit fiscal, além de outras barganhas
politicas. Nesse sentido, em diferentes ocasides, foram aprovadas, como contraprestacéo,
regras fiscais com desiderato de reduc@o do déficit (NANDA, Ved. P. Limitations on Go-
vernment Debt and Deficits in the United States, p. 325-336; RAPPEPORT, Alan. The Debt
Ceiling, cit.).

“4. The validity of the public debt of the United States, authorized by law, including debts
incurred for payment of pensions and bounties for services in suppressing insurrection or
rebellion, shall not be questioned. [...]”. Consideragdes recentes buscam dar a referida clau-
sula constitucional (The Public Debt Clause) a forca, também, de garantia de pagamento, de
modo a que eventual inadimpléncia seja tida como violagdo constitucional e, assim, judicial-
mente sindicavel (Idem, p. 338).

Tal garantia inexiste no direito brasileiro. Em sentido oposto, nosso atual texto constitucio-
nal determinou, no art. 26 do ADCT, o exame analitico e pericial dos atos e fatos geradores
do endividamento externo brasileiro pretérito, por Comissdo Mista do Congresso Nacional,
podendo dai resultar proposta para a declaragéo de nulidade de atos.

“Sous aucun prétexte, les fonds nécessaires a I’acquittement de la dette nationale et au
paiement de la liste civile, ne pourront étre ni refusés ni suspendus. [...]”.
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O primeiro texto constitucional brasileiro, a Constituicdo Imperial, de
1824, trazia regra de competéncia semelhante a norte-americana, que con-
dicionava a contragdo de empréstimos a autorizacdo da Assembleia Geral e
consagrava especifica garantia do direito dos credores da divida publica entre
os direitos civis, de forma a explicitar a extensdo da mesma protegéo constitu-
cional destinada a propriedade privada, como tipico direito fundamental.?®

Tal extensdo seria, em principio, despicienda, ja que aqueles direitos
creditorios se inserem no conceito genérico de patriménio. Trata-se, contudo,
de tentativa de se buscar maior credibilidade entre prestamistas, mediante a
atribuicao de amparo juridico qualificado aos direitos creditorios da divida pu-
blica, com o objetivo de fortalecer o tdo necessario crédito publico, de forma a
garantir ao Estado amplo acesso a crédito, sob menor custo.

Mesmo hoje esse tipo de garantia ndo € incomum, apesar de vista por
alguns juristas como forma de captura da norma constitucional pelos interesses
privados dos credores.? E o caso, inclusive, da Constituicdo de 1988, que, com
intuito semelhante, atribui protecdo especial a dotacdo or¢camentaria consigna-
da na proposta orgcamentaria do Poder Executivo destinada ao servico da divida
(juros, demais encargos e amortizacGes), a qual seria insuscetivel de supressdo
pelo Poder Legislativo, por ocasido da apreciacdo do projeto da lei orcamenta-
ria anual (art. 166, § 3°, I, “b”, da CR/1988).*°

2 “Art.179. Ainviolabilidade dos Direitos Civis, e Politicos dos Cidadaos Brazileiros, que tem
por base a liberdade, a seguranga individual, e a propriedade, é garantida pela Constitui¢do
do Imperio, pela maneira seguinte. [...] XXII. E garantido o Direito de Propriedade em toda
a sua plenitude. Se o bem publico legalmente verificado exigir o uso, e emprego da Proprie-
dade do Cidaddo, sera elle préviamente indemnisado do valor della. A Lei marcaré os casos,
em que tera logar esta unica excep¢do, e dard as regras para se determinar a indemnisacao.
XX, Tambem fica garantida a Divida Publica” (grifos nossos).

2 Com conteudo semelhante aquele da Constituicdo revolucionaria francesa, clausula inserida
na Constitui¢cdo espanhola tem por “sempre incluidos” — independentemente de deliberacdo
politica, dos Poderes Executivo ou Legislativo — os créditos orcamentarios necessarios a
satisfazer o pagamento dos juros e capital da divida publica, sem que possam ser objeto de
emenda ou modificacdo. Assim dispde o respectivo art. 135 (2): “Os créditos para satisfazer
0 pagamento de juros e capital da Divida Pablica do Estado entender-se-ao sempre incluidos
na partida de gastos dos orcamentos e nao poderdo ser objecto de emenda ou modificacdo,
enquanto se ajustem as condi¢des da lei de emissdo”.

% O dispositivo — impde-se que se diga — constitui mais uma regra de respeito a contratos do
que um imperativo alocativo, um determinante de esforgo fiscal para o pagamento do servigo
da divida. A insuprimibilidade da dotacéo orcamentaria consignada pelo Poder Executivo
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Resguarda-se, assim, o direito dos credores de revezes politicos no &mbito
do Poder Legislativo, no curso do processo legislativo orcamentario, sem pre-
juizo da protecdo constitucional aos contratos e ao direito de propriedade (art.
50, XXI1I e XXXVI), que naturalmente se estende a tais direitos creditorios. Esta
protecdo, porém — assim como aquela regra de processo legislativo orcamenté-
rio —, ndo constitui garantia absoluta.®

A competéncia do Congresso Nacional para editar normas gerais a respeito
da tematica do endividamento publico surgiu no ordenamento constitucional
brasileiro com a Constituicdo republicana, de 1891, repetindo-se nos textos
seguintes,® e evidencia a percepcdo politica da necessidade de um discipli-
namento juridico-normativo da divida publica. Ndo obstante, isso sO veio a se
concretizar, de fato, na forma de um regime juridico, com a edicdo da LRF, sob
a Constituicdo de 1988.

A Constituicdo de 1967, outorgada sob o regime militar, foi a primeira a
veicular verdadeira regra fiscal. Seu art. 166, § 3°, trazia regra de prevengao
de déficits excessivos. Ela prescrevia a propositura, pelo Poder Executivo, de
medidas corretivas caso se verificasse o risco de um déficit superior a 10% (dez
por cento) da receita total estimada, sujeitas a aprovagao legislativa. Vigeu,
no entanto, por curtissimo periodo, ja que ndo foi reproduzida pela Emenda

ao atendimento do servico da divida ndo impde a priorizacdo do servico da divida publica
em detrimento de outras categorias de despesas. Isso sera definido, sim, pela fonte de re-
ceita destinada a fazer frente ao servico da divida, se correspondente & parcela da receita
do Estado propriamente dita (ndo decorrente de endividamento) — significando assim um
efetivo esforgo de abertura de espago fiscal para a redug@o ou, a0 menos, contengdo do cres-
cimento da divida — ou se proveniente de novas operacGes de crédito — o que indica a opgéo
por um maior nivel de despesa priméria, viabilizador do provimento de mais bens e servi¢os
publicos pelo Estado, em detrimento do também desejavel esforco de contencédo da divida.

31 N&o impedem, conforme ja registramos — em situacdo de grave deterioracdo do crédito pu-
blico, em que a rolagem da divida fique dificultada —, a decisdo politica pelo default, ainda
que parcial, como forma de se atribuir prioridade a outras despesas, de elevada relevancia
constitucional, diante de uma grave e incontornavel insuficiéncia financeira do Estado. En-
tendemos que tal iniciativa poderia até partir do Congresso, por meio do processo legislativo
ordinario, mas ndo pela mera supressdo da dotacdo orcamentéria destinada ao servigo da
divida, o que é vedado pelo dispositivo constitucional em comento.

32 Art. 34, 3° da Constituicdo de 1891; art. 39, 3, da Constituicdo de 1934; art. 16, VI, c/c
art. 13, “g”, da Constitui¢do de 1937; art. 65, III, da Constitui¢do de 1946; art. 46, 11, da
Constituicdo de 1967; art. 43, 11, da Emenda Constitucional 1/1969; art. 163, 1 a IV e VIII,
da Constitui¢do de 1988.
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Constitucional 1, de 17 de outubro de 1969 (EC 1/1969), que configurou, na
pratica, uma nova Constituicéo.

A mesma Constituicdo de 1967 trouxe a previsdo de limites para as des-
pesas de pessoal da Unido, Estados e Municipios (art. 66, § 4°) e para a divida
consolidada de Estados e Municipios (art. 69, § 2°, “a”), reproduzida na EC
1/1969 (arts. 64 e 42, VI), a serem definidos em ambito infraconstitucional.

A preocupacao constitucional diretamente dirigida ao volume de endivida-
mento, sob a forma de limite normativo, restringia-se, contudo, as dividas sub-
nacionais. A fixacdo de um limite normativo para a divida publica federal pelo
6rgdo legislativo constituiria instrumento de conformac&o legislativa da gestéo
fiscal incompativel com a concentragdao de poder propria de uma ditadura.

Contudo, com a redemocratizacdo do pais, a ideia de recuperacdo pelo
Poder Legislativo de prerrogativas que lhe sdo proprias — em matéria financei-
ra, inclusive — constituiu uma das principais ténicas do processo constituinte de
1987 e 1988.%% Nesse contexto, atribuiu-se ao Senado a fixagdo de limite global
para a divida consolidada também da Unido.

A Constituicdo atual prevé ainda a defini¢ao de outros limites pertinentes a
divida publica, de menor abrangéncia. Tratase de limites parciais, ou subtetos,
pertinentes: (i) a divida mobiliaria de Unido (art. 48, XIV), Estados, Distri-
to Federal e Municipios (art. 52, IX); (ii) ao comprometimento financeiro da
Unido mediante a concessdo de garantia (art. 52, V1I); e (iii) as operacGes de
crédito externo e interno (art. 52, VII).

Existia, naquele momento constituinte, na sociedade e no meio politico,
uma crescente preocupacao com a divida pablica, fruto da grave crise da divida
externa vivida pelo Brasil na década de 1980, que, associada a outros fato-
res macroecondémicos, resultou em importante recessdo (dai a denominacgéo
“década perdida”) e, em 1987, na moratoria da divida externa,** somente so-
lucionada por meio de esforcos de renegociacdo que se ultimaram em 1994.%

3 AFONSO, José Roberto. Or¢amento e financas publicas na elaboragdo da Constitui¢do da
Republica de 1988. Texto de discussdo FGV-lbre n°87. Sdo Paulo: FGV, 2015. p. 8.

3 PEDRAS, Guilherme Binato Villela. Histéria da divida publica no Brasil, cit., p. 71-73.

%0 quadro foi solucionado de fato com a adesdo do Brasil ao chamado Plano Brady, ultimada
em 1994, apds longas tratativas iniciadas no fim de 1990, ainda no governo do Presidente
Fernando Collor de Mello. Aquele contexto de crise foi marcado, também, pela intensifica-
¢ao do financiamento monetario do Estado e grave e persistente descontrole inflacionario,
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Esse contexto justifica a marcada presenca da ideia de austeridade nos
debates constituintes pertinentes ao endividamento publico, conforme identi-
ficado por José Roberto Afonso. Talvez ai esteja a principal razdo para a espe-
cial importancia dada a matéria financeira na Constitui¢ao de 1988, que nela
ganhou capitulo especifico, em extensdo, segundo Afonso, “sem precedentes na
tradi¢do constitucional brasileira e mesmo internacional”

Outro indicativo de tal orientacdo constituinte foi a introducédo da regra
de ouro (assim designada na literatura pertinente) do art. 167, 111, que veda a
realizacdo de operacdes de créditos que excedam o montante das despesas de
capital.

Aregra de ouro das finangas publicas, entdo prevista na Constitui¢dao alema
—ainda que em termos distintos do adotado pelo constituinte brasileiro — é fruto
de construcdo tedrica originada do debate econdmico da primeira metade do
século XX. Parte da premissa de que o equilibrio orcamentario deveria se res-
tringir ao orcamento corrente do Estado, que congrega as despesas correntes,
relacionadas a manutencao da maquina publica, e as receitas correntes, basica-
mente aquelas mais ordinarias e recorrentes, advindas da atividade tributaria
e da exploracdo do patrimonio estatal. J& as despesas de capital, associadas a
constituicdo de capital, ou mais particularmente aos investimentos publicos,
poderiam ser financiadas por meio do endividamento. Evitar-se-ia, assim, o
endividamento para fins de custeio da maquina, para fins de consumo, e, ao
mesmo tempo, estimular-se-ia a ampliacdo do capital publico, por meio do in-
vestimento publico, diante da importancia deste como instrumento de estimulo
ao desenvolvimento socioecondmico.

Contudo, a regra brasileira ndo veda, de fato, o uso da receita de operacoes
de crédito no financiamento de despesas correntes, mas apenas impde o mon-
tante de despesas de capital como limite mével para o volume de operacGes
de crédito. Esta e outras questdes pertinentes a regra de ouro serdo mais bem
desenvolvidas no subtépico 4.5.3.1.

Na forma como primeiramente proposta, no ambito do debate constituinte,

a regra admitiria a tomada de crédito, também, para a cobertura dos encargos
da divida publica, a despeito de configurarem despesa corrente, em dissonancia

somente contido em 1994, com os esforgos inerentes ao plano de estabilizacdo macroecono-
mica conhecido como Plano Real (Idem, p. 73-74).

% AFONSO, José Roberto. Or¢camento e finangas publicas na elaboragdo da Constitui¢do da
Repuiblica de 1988, cit.
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com sua formulacdo teorica. No entanto, o plenério da Assembleia Nacional
Constituinte limitou o financiamento creditorio ao montante das despesas de
capital, admitindo, porém, o excepcionamento da regra pela autorizacdo da
maioria absoluta do Congresso Nacional.*

Chegou-se, também, a cogitar a obrigatoria introducdo na LDO, em caso
de previsdo de déficit orcamentario, de medidas tributarias a serem tomadas
com fins a elevagdo da receita, de modo a se alcangar o equilibrio or¢amenta-
rio.® O mecanismo corretivo (pelo lado da receita) ndo prosperou, assim como
a ideia a ele subjacente de um equilibrio orcamentario mandatorio.

De forma similar aos textos anteriores, porém mais detalhada, a Constitui-
cao de 1988 estabeleceu a competéncia do Congresso Nacional para a edicdo de
normas gerais, aplicaveis a todas as esferas federativas, sobre endividamento e
divida publica, bem como sobre instrumentos especificos que lhe sdo inerentes
ou correlatos, como a concessao de garantias (do que decorre para o0 ente pu-
blico garantidor a assuncao de uma obrigacao debitoria eventual) e a emissao e
resgate de titulos representativos da divida mobiliaria, reservando o tratamento
da matéria a lei complementar (arts. 24, | e §1°, 48, 11, e 163, Il a IV).

O designio constitucional de submeter o endividamento publico - e, con-
sequentemente, a gestao fiscal — a parametros normativos de controle ¢ eviden-
ciado pela previsdo de limites de divida, assim como para a despesa de pessoal,
ativo e inativo, de Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

A escolha do constituinte por tal categoria de despesa se deve nédo so a seu
peso expressivo no orgamento publico, especialmente dos entes subnacionais,
mas, também, a sua elevada rigidez, dadas a irredutibilidade de vencimentos
e a estabilidade dos servidores publicos garantidas constitucionalmente, o que
torna o seu controle especialmente relevante para a preservagdo da sustentabi-
lidade financeira do Estado.

No que tange a competéncias de controle, a Constituicdo atribui, ao
Senado, a autorizacdo de operagdes externas de natureza financeira de interesse
de Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios (art. 52, V); aos controles in-
ternos, 0 monitoramento das operagOes de crédito, avais e garantias, bem como
de direitos e haveres (art. 74, 111); e, aos Legislativos e Tribunais de Contas,

8 PEDRAS, Guilherme Binato Villela. Historia da divida pablica no Brasil, cit., p. 15.
% |dem, p. 19-20.
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ampla competéncia de controle externo da administracdo publica (arts. 70 e
71), inclusive em matéria de divida.

Outras disposi¢oes pertinentes a divida e ao endividamento publico foram
incorporadas a Constituicdo por meio de sucessivas emendas, demonstrando a
persisténcia da correspondente preocupacdo politica, apesar de naturais oscila-
¢Bes ao longo do periodo.

Entre elas, esta o expresso condicionamento da execucao or¢camentaria a
metas fiscais ou limites de despesa normativos, constitucionais ou legais. Con-

diciona, portanto, a execu¢ao or¢amentaria a regras fiscais, atuais e eventuais
(art. 165, § 11, I, incluido pela EC 102/2019).

A mais significativa delas, porém, ¢ a ja mencionada EC 95/2016, que ins-
tituiu o teto de gastos federal, sob a forma de limite para a expansao da despesa
primaria federal ao longo de 20 (vinte) exercicios financeiros.

Por ultimo, foi editada a EC 109/2021, fruto da denominada PEC emer-
gencial. No que interessa especificamente a divida publica federal e ao respec-
tivo regime fiscal, ela (i) introduziu um expresso enfoque na sustentabilidade
da divida a ser observado no disciplinamento infraconstitucional do regime
juridico fiscal brasileiro, acompanhado de indicadores, parametros ¢ medidas
de corregéo e contencdo de desajustes (art. 163, V1I1); (ii) introduziu nova regra
constitucional transitdria pertinente a despesa primaria federal, em concorrén-
cia com a regra do teto; e (iii) um regime fiscal federal extraordinario aplicavel
na hipotese de decretacao, pelo Congresso Nacional, por iniciativa do Presiden-
te da Republica, de calamidade publica de ambito nacional.

Sobre ambas as emendas constitucionais trataremos mais detalhadamente
adiante.

3.4 O regime juridico fiscal brasileiro: breve panorama

Optamos, nesta etapa de desenvolvimento do trabalho, por apresentar o
regime juridico fiscal brasileiro vigente por meio de um breve panorama, com
especial enfoque nas normas pertinentes a Unido. Deixamos de fazé-lo de modo
mais exauriente inclusive como forma de evitarmos repeticdes, ja que aspec-
tos mais especificos, por sua relevancia para a nossa analise, serdo trazidos ao
longo do quarto capitulo.
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Para tracar um panorama do regime juridico fiscal brasileiro, considera-
mos necessario partir daquelas que séo as principais regras constitucionais de
controle da divida publica. Trata-se daquela do art. 52, VI, que prevé limites
globais para as dividas consolidadas de Unido, Estados, Distrito Federal e Mu-
nicipios,® e daqueloutra do art. 167, I11, que veda a realizagdo de operagdes de
crédito em volume que exceda o0 montante das despesas de capital, ressalvadas
as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade
precisa aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta.*

Observe-se que, a despeito de prever a defini¢do de limites globais para as
dividas consolidadas dos entes federativos, a Constituicdo ndo traz o correspon-
dente conceito, ficando a cargo do legislador infraconstitucional fazé-lo.

O termo “consolidada” remete a forma de contabilizagdo, que exclui do
cdmputo dividas entre entidades integrantes da administracdo publica de um
mesmo ente. Ao ndo trazer especificacdes adicionais, o art. 52, VI sugere um
recorte abrangente. Ainda que ao legislador incumba a defini¢cao do conceito,
ele ndo pode se distanciar de tal diretriz, sob pena de decotar a competéncia
constitucional do Senado, em subversédo da hierarquia de normas.

Desse modo, parece-nos ter agido bem o legislador ao optar por um con-
ceito amplo, correspondente ao “montante total, apurado sem duplicidade, das
obriga¢des financeiras do ente da Federagdo, assumidas em virtude de leis,
contratos, convénios ou tratados e da realizacdo de operacdes de crédito, para
amortizacdo em prazo superior a doze meses” (art. 29, I, da LRF), alcangando
assim, além das obrigacdes financeiras propriamente ditas, decorrentes de ope-
racdes de crédito, aquelas provenientes de leis, contratos, convénios ou tratados
(art. 29, I, da LRF), e mesmo condenacdes judiciais pecuniarias (precatorios
judiciais), a que titulo for, quando nao adimplidas na forma e prazo estabeleci-
dos na Constituicdo (art. 30, 8 7°, da LRF).

A propria defini¢ao de operagao de crédito adotada na LRF também ¢ larga,
admitindo como tal, a partir de um rol exemplificativo, qualquer operagdo que

% “Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal: [...] VI — fixar, por proposta do Pre-
sidente da Republica, limites globais para 0 montante da divida consolidada da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios; [...].”

40 “Art. 167. Sdo vedados: [...] 11l —a realizacdo de operagdes de créditos que excedam o mon-
tante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares
ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta;

[.]”
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tenha carater crediticio (art. 29, I11). Além disso, a lei equipara a operagéo de

crédito a assun¢ao, o reconhecimento e a confissao de divida por parte de ente
federativo (art. 29, § 1°).

Discordamos da interpretacdo de que os incisos | e Il do art. 29 da LRF
— ao tratarem, o primeiro, do conceito de divida consolidada e, o segundo, do
conceito de divida mobiliaria — indicariam ndo estar a divida mobiliaria contida
na divida consolidada.** A divida mobiliaria, correspondente aquela represen-
tada por titulos emitidos pelo poder publico, ndo deixa de ser decorrente de
operacdes de crédito — conforme se extrai do proprio conceito legal de operacéo
de crédito, dado pelo art. 29, Ill, da LRF* —, integrando, portanto, o conceito
legal de divida consolidada.

Tal entendimento foi esposado pela mensagem presidencial que veiculou
as propostas de definicdo dos limites de divida consolidada de Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios® e foi explicitado no art. 1°, § 1°, 11, da Resolu-
¢ao 40/2001 do Senado. No mesmo sentido dispde o Manual de Demonstrati-
vos Fiscais da Secretaria do Tesouro Nacional.**

4 ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento plblico e a autonomia
dos entes da federacao, cit., p. 39-40.

42 “Art. 29. [...] 1l — operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo,
abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisi¢do financiada de bens, recebimento
antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e servicos, arrendamento mer-
cantil e outras opera¢des assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros;”
(grifos nossos).

4 “[...] é necessario um volume de titulos na carteira do Banco Central do Brasil exclusiva-
mente para fins de politica monetaria, o que aumenta o estoque da divida. Este estoque de
titulos corresponde a cerca de 1,15 da receita corrente liquida da Unido. Ou seja, 33% do
limite estabelecido [proposto] para a Unido, de 3,5 da receita corrente liquida, é explicita-
do pela necessidade de execug@o de politica monetaria, uma funcdo especifica da Unido.”
(BRASIL. Presidéncia da Republica. Mensagem Presidencial ao Senado Federal n°® 1.069,
de 3 ago. 2000 (protocolada no Senado Federal sob o n° 154/2000, em 8 ago. 2000).

4 “Conforme disposto no art. 29 da LRF, a divida publica consolidada ou fundada consti-
tui-se no montante total, apurado sem duplicidade, das obriga¢des financeiras do ente da
Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizacdo
de operagdes de crédito, para amortizagcdo em prazo superior a doze meses. As operacoes de
crédito de prazo inferior a doze meses cujas receitas tenham constado do orcamento também
integram a divida puablica consolidada. A divida publica contratual é composta de: a) emis-
sdo de titulos publicos (divida mobiliaria); b) realizagdo de empréstimos e financiamentos
(divida contratual); c) precatorios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e ndo
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Por outro lado, a lei equiparou divida consolidada e divida fundada, restrin-
gindo assim o primeiro conceito as obrigacdes amortizaveis em prazo superior
a doze meses, dele excluindo a divida flutuante, conceituada na Lei 4.320/1964.

Ambas as disposi¢des constitucionais mencionadas — arts. 52, VI, e 167,
[T — se referem a regras fiscais tipicas, no primeiro caso pela atribuigdo de com-
peténcia para a sua fixacao, e no segundo caso, pela efetiva prescricao da regra.
Enquanto a primeira se refere a um limite quantitativo de divida, a segunda tem
enfoque qualitativo, o que justifica a inteng¢do constituinte de conjuga-las. O
mesmo se observou, por exemplo, no Reino Unido, entre 1997 e 2009, quando
se adotou a regra de ouro conjugada com um limite de divida.*®

Esse enfoque qualitativo da regra de ouro pode ser entendido sob dois
parametros, um de sustentabilidade financeira, considerado o investimento
publico — teoricamente estimulado pela regra — como promotor de crescimen-
to econémico e, consequentemente, de uma maior arrecadacéo tributaria —, e
outro de equidade intergeracional, em vista dos potenciais beneficios futuros
associados ao investimento publico, pela disponibilidade futura do capital pu-
blico acumulado e por um potencial maior nivel de bem-estar, decorrente de
seus pretensos efeitos pro-crescimento.

Consideramos que as duas regras até aqui mencionadas, acrescidas daque-
la do art. 169, que prevé a defini¢do de limites de despesa de pessoal — todas
decorrentes, vale frisar, de decisdo do constituinte originario —, constituem as
bases constitucionais de um regime juridico fiscal brasileiro, a partir das quais
deveria este ser estruturado pela lei complementar de normas gerais, de com-
peténcia da Unido.

Porém, sobre a regra de ouro, a LRF dispde de forma incipiente. Ela ndo
a integra, de fato, no regime juridico fiscal que estabelece. Ela se limita, basi-
camente, a estabelecer a periodicidade anual de apuracdo do cumprimento da
regra de ouro (art. 32, 83°) e, de forma bastante geral, as receitas de operagédo
de crédito e as despesas de capital a serem consideradas, com poucas especifi-

pagos durante a execu¢do do orcamento em que houverem sido incluidos; d) realizacédo de
operacOes equiparadas a operacdes de crédito pela LRF, para amortizacdo em prazo superior
a 12 (doze) meses.” (BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de Demonstrativos
Fiscais. 11. ed. Brasilia: STN, 2020) (grifos nossos).

% TRUGER, A. Implementing the golden rule for public investment in Europe: Safeguarding
Public Investment and Supporting the Recovery. Materialien zu Wirtschaft und Gesellschaft
n° 138. Working Paper-Reihe der AK-Wien. Viena: AK, 2015, p. 34-35.
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cacgOes (arts. 32, 8 3% 1 e I, e 38, § 1°). Persistem, portanto, omissdes e duvidas
quanto a sua operacionalizagdo, que se refletem em iniimeras fragilidades, al-
gumas das quais pontuaremos no subtopico 4.5.3.1.

Ja em relacdo aos limites, de despesa de pessoal e de divida, a LRF cons-
tréi um arcabouco juridico robusto, composto por regras de transparéncia, pro-
cedimento — inclusive de corre¢do de desvios —, e, até mesmo, sancao, as quais,
em conjunto, visam, de forma imediata, ao cumprimento daqueles limites e,
mediata, a concretizagdo do objetivo de equilibrio fiscal a que se refere o art.
1°, § 1°, da lei. Podemos afirmar, assim, que a lei, de fato, os insere no cerne do
regime juridico fiscal por ela estruturado.

As sancOes de que trata a lei sdo as ditas sang¢des institucionais, aplicaveis
aos entes federativos em desconformidade. Elas tém por intuito desestimular a
extrapolacédo dos limites e, uma vez ocorrida, induzir a sua reversdo. As san¢oes
correspondem a vedagOes ao aumento de despesa de pessoal, a contratacdo de
operacdes de crédito, ao recebimento de transferéncias voluntarias e a obtencéo
de garantia de outro ente (arts. 22, par. Gnico, 23, § 3°, 31, 8§ 1°e 2° da LRF).
Outras sancdes, pessoais, de natureza administrativa, politica (crime de respon-
sabilidade) e penal foram definidas na Lei 10.028/2000.

Os limites de pessoal sao definidos na propria LRF. Assim, a despesa total
de pessoal dos entes federativos ndo pode exceder, em cada periodo de apura-
cao, 50% da respectiva receita corrente liquida, no caso da Unido, e 60%, no
caso de Estados, Distrito Federal e Municipios. Sdo previstos ainda sublimites
por Poder ou érgdo autbnomo (art. 20 da LRF).

A respeito do limite de pessoal definido para a Unido, convém mencionar
que este foi estabelecido com margem bastante segura, ndo tendo o ente jamais
se aproximado daquele patamar limitrofe. Em 1999, ano anterior a entrada em
vigor da LRF, a despesa de pessoal da Unido correspondia a 38% da sua receita
corrente liquida.*®

Houve, segundo Fernando Alvares Correia Dias, “erro de calibragdo na
fixacdo do limite estabelecido na LRF ja que, em 1999, essa relagao era inferior
a 40%”. Assim, o limite mostrava-se — e ainda se mostra — incapaz de cons-
tranger satisfatoriamente a expansao da despesa de pessoal da Unido. Mesmo
tendo havido reducdo gradual da relacdo entre a despesa de pessoal da Uniéo e
a respectiva receita corrente liquida nos anos seguintes (parcialmente revertida

“ DIAS, Fernando Alvares Correia. O controle institucional das despesas com pessoal. Brasi-
lia: Senado Federal, 20009. p. 15.
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na ultima década*’), “essa reducgdo ndo se deveu a uma politica de pessoal mais
restritiva, mas sim ao crescimento da RCL [receita corrente liquida] da Uniéo
em relagdo ao PIB”.%8

O mesmo ndo se observa com os Estados, que em 2000, tinham gasto com
pessoal, em média, um pouco superior ao patamar de 60%.

H& de se considerar, ainda, que os patamares de despesa de Unido e Esta-
dos, relativamente as respectivas receitas correntes liquidas, ndo sao diretamen-
te comparéaveis, j& que a receita corrente liquida da Unid&o é muito superior, sem
que isso se reflita, necessariamente, em uma proporcional demanda de forga de
trabalho.

No que se refere aos limites de divida, diante da existéncia de regra espe-
cifica de competéncia (art. 52, VI, da CR/1988), que atribui a sua fixa¢do ao
Senado, a lei ndo os definiu. Para tanto, a Presidéncia da Republica encaminhou
ao referido 6rgéo legislativo, poucos meses ap0s a entrada em vigor da LRF
(conforme determinacdo contida no respectivo art. 30) proposta de limites de
divida para Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

Foram propostos limites distintos para cada esfera federativa, um para a
divida consolidada liquida da Uniéo (de 3,5 vezes a respectiva receita corrente
liquida), um para a de Estados e Distrito Federal (de 2 vezes) e um para a
de Municipios (de 1,2 vezes). Para tanto, consideraram-se 0s niveis medios
dos referidos entes (em relacdo aos Municipios, a média foi extraida, apenas,
daqueles sede de capital) e uma trajetdria coerente com os objetivos da politica
fiscal entdo definidos pela Unido.

Observa-se que o constituinte se referiu a “limites globais para 0 montante
da divida consolidada” dos entes federativos. A utiliza¢do da palavra “limite”
no plural indica que ndo se trata, necessariamente, de um dnico limite, ndo
havendo 6bice, portanto, a defini¢cdo de limites diferenciados por esfera federa-
tiva, quica por ente federativo (ou agrupamentos deles), em vista de inegaveis
diferencgas econdmico-financeiras, mesmo entre entes de uma mesma esfera.

4 Em 2017, ano em que a despesa de pessoal federal atingiu seu maior patamar na Gltima
década, ela correspondeu a 35,2% da respectiva receita corrente liquida (cf. https://www.
tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-gestao-fiscal-rgf/2017/317ano_selecio-
nado=2017).

4 DIAS, Fernando Alvares Correia. O controle institucional das despesas com pessoal, cit.,
p. 15.

4 |dem, p. 17.
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Além disso, conforme frisado na mensagem presidencial, “a determinacéao
de um limite Unico seria indcua para a maior parte dos entes ou seria excessi-
vamente rigida para alguns”, diante das disparidades de endividamento entre as
esferas federativas.

Outra razdo suscitada na proposta foram as diferencas de base tributaria,
fruto da distribuicdo constitucional de competéncias exacionais, ja que € ela
importante fator de dimensionamento da capacidade de pagamento do ente to-
mador e, portanto, de um volume de divida que Ihe seja sustentavel.>

Os limites propostos para Estados, Distrito Federal e Municipios foram
acatados pelo Senado e fixados na Resolugao 40/2001. O da Unido, como se
sabe, ndo foi levado até hoje a deliberacéo.

Além dos referidos limites, a LRF introduziu, como sua principal regra
fiscal — a0 menos em relacao a Unido — regra de resultado fiscal, ou seja, de
resultado entre receita e despesa, baseada na definicdo de metas anuais vincu-
lantes, estabelecidas na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO).

Mais precisamente, a LRF prevé que o projeto da LDO se fard acompanhar
de um Anexo de Metas Fiscais, do qual constardo “metas anuais, em valo-
res correntes e constantes, relativas a receitas, despesas, resultados nominal
e primario e montante da divida publica, para o exercicio a que se referirem
[exercicio a que se referir a LDO] e para os dois seguintes” (LRF, art. 4°, § 1°).

Porém, a despeito da previsdo legal do estabelecimento de metas para
diferentes agregados fiscais, a LRF atribui maior relevancia as metas de resul-
tado, por razdes justificaveis, ja que o resultado fiscal, de um lado, sintetiza o
desempenho da receita e da despesa, e de outro reflete a variagdo do montante
da divida publica.

Essa preponderancia das metas de resultado ¢ evidenciada logo no inicio
do diploma legal, na redacdo do seu art. 1°, § 1°, que, ao definir a “responsabi-
lidade na gestdo fiscal”, cita, entre os respectivos instrumentos, o cumprimento
especificamente das metas de resultado.

Entre as metas fiscais previstas na lei, as de resultado sdo, também, as
Unicas a cujo desvio a lei impde consequéncias juridicas. Se verificado, ao final
de um bimestre, que a realizacdo da receita podera ndo comportar o cumpri-
mento das metas de resultado primario ou nominal, os Poderes e 6rgdos auto-

% BRASIL. Presidéncia da Republica. Mensagem Presidencial aoc Senado Federal n® 1.069 cit.
51 Idem.
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nomos deverdo promover, nos trinta dias subsequentes, limitacdo de empenho
¢ movimentagdo financeira, também conhecida como contingenciamento or-
camentdrio, restringindo, no nivel necessario, a execugdo das despesas discri-
cionarias programadas (orcamentariamente estabelecidas), ressalvadas aquelas
eventualmente excepcionadas na LDO (art. 9°, caput e § 2%?). A ndo efetuacédo
do contingenciamento nos termos da lei, sujeita o gestor a multa, conforme art.
5° 111 e § 1°, da Lei 10.028/2000.

Trata-se, aqui, de mecanismo de corre¢do de acionamento automatico
consagrado na LRF, aplicavel, tanto para assegurar o cumprimento da meta de
resultado, quanto, na hipdtese de extrapolacdo dos limites de divida, para se
alcancar “o resultado primario necessario a recondugao da divida” (art. 31, § 1°,
11%%). Ele tem inspiracdo no mecanismo americano da sequestration,® introduzi-
do no regime fiscal daquele pais pelo Balanced Budget and Emergency Deficit
Control Act, de 1985.%

Apesar de a lei impor o contingenciamento quando a realizagédo da receita
puder ndo comportar as metas de resultado primario ou nominal, na pratica
as LDOs federais tém se restringido a indicar a meta de resultado primario
como parametro de apuracdo de desvios acionadores do contingenciamento

52 “Art. 9° Se verificado, ao final de um bimestre, que a realiza¢do da receita podera ndo com-
portar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal estabelecidas no Anexo
de Metas Fiscais, 0s Poderes e 0o Ministério Publico promoverao, por ato prdprio e nos
montantes necessarios, nos trinta dias subseqtientes, limitagdo de empenho e movimentagao
financeira, segundo os critérios fixados pela lei de diretrizes orgamentarias.

[-]

8§ 2° Néo serdo objeto de limitagdo as despesas que constituam obrigac8es constitucionais e
legais do ente, inclusive aquelas destinadas ao pagamento do servico da divida, e as ressal-
vadas pela lei de diretrizes orcamentarias.”

5 “Art. 31. Se a divida consolidada de um ente da Federacéo ultrapassar o respectivo limite ao
final de um quadrimestre, devera ser a ele reconduzida até o término dos trés subseqiientes,
reduzindo o excedente em pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) no primeiro.

8§ 1° Enquanto perdurar o excesso, o ente que nele houver incorrido:

| — estard proibido de realizar operacao de crédito interna ou externa, inclusive por antecipa-
¢do de receita, ressalvado o refinanciamento do principal atualizado da divida mobiliaria;

Il — obtera resultado primario necessario a reconducdo da divida ao limite, promovendo,
entre outras medidas, limita¢do de empenho, na forma do art. 9°.”

5 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 333.

%5 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 34.
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orcamentario. Tal aspecto foi identificado em avaliagdo do FMI, que constatou
ser a meta de resultado primdrio a principal meta fiscal do regime brasileiro,
a despeito da fixacdo de outras metas, inclusive de resultado nominal, que se
mostrariam secundarias.®’

No mesmo sentido, o TCU, responsavel pelo acompanhamento do cum-
primento das metas fiscais federais (art. 59, I, da LRF), tem entendimento de
que a meta de resultado nominal tem “carater indicativo”, ndo vinculante, sob
o fundamento de que tal resultado ndo poderia ser controlado “apenas pela
atuacdo do Poder Executivo, estando sujeito a efeitos oriundos da execucao
de outras politicas (controle inflacionario, por exemplo), bem como de crises

internacionais”.®

Quando nos referimos a resultado nominal e primério, tratamos de duas
diferentes métricas de afericdo do resultado entre receita e despesa, de abran-
géncias distintas. O resultado nominal, também denominado resultado global,
“representa a diferenca entre o fluxo agregado de receitas totais (inclusive de
aplicagdes financeiras) e de despesas totais (inclusive despesas com juros)”. Ja
o resultado primario “corresponde ao resultado nominal excluida a parcela re-
ferente aos juros nominais [...] incidentes sobre a divida liquida” ou, em outros
termos, excluidas as despesas referentes aos juros pagos por determinado ente
publico e as receitas correspondentes aos juros por ele recebidos.>® Receitas e
despesas or¢camentarias com juros sao consideradas, entdo, como ndo primarias

% ALVES, Miguel et al. Brasil: avaliagdo de transparéncia fiscal. Washington-DC: FMI,
2017. p. 46.

" A preferéncia pelo resultado primario como principal pardmetro de controle da gestdo fiscal
federal ja havia sido defendida pelo governo brasileiro no contexto dos acordos celebrados
com o FMI no final da década de 1990, quanto se “convenceu o FMI a aceitar a troca do
déficit nominal pelo superavit primario como critério de desempenho, enquanto a variagao
da divida [déficit nominal], por sua vez, virou uma meta [meramente] indicativa”. Segundo
Giambiagi e Além, essa mudanga “foi importante, porque evitou que a politica fiscal ficasse
sujeita a sobressaltos — ja que antes, se 0 governo aumentasse 0s juros, teria que negociar
novas medidas fiscais com o Congresso [...]” (GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Claudia.
Finangas publicas, cit., p. 167).

% BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatorio e Parecer Prévio sobre as Contas do Go-
verno da Republica de 2014. Brasilia: TCU, 2016. p. 212.

% BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resul-
tado do Tesouro Nacional. Brasilia: STN, 2016. p. 6-7.
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ou financeiras (por derivarem de dividas ou créditos).®® Tais conceitos, porém,
nao sao exaurientes, havendo outras receitas e despesas também classificadas
como ndo primarias ou financeiras.

No ambito da Unido, sdo consideradas ndo primarias ou financeiras, por
exemplo, despesas com concessdes de empréstimos e financiamentos pelo ente
publico (com o recente excepcionamento do Financiamento Estudantil — FIES),
aquisicoes de titulos de crédito e amortizacdes da divida publica. E receitas
decorrentes da emissdo de titulos e de outras operacdes de crédito (as quais,
para a doutrina tradicional, constituem meros ingressos), da amortizacdo de
empréstimos concedidos pelo ente, dos resultados positivos do Banco Central e
da remuneracao das disponibilidades financeiras do Tesouro Nacional deposi-
tadas no Banco Central, conforme determina o art. 164, 8 3°, da Constituigao.®

Predomina o entendimento de que o resultado primario melhor expressa
o esfor¢o fiscal, com fins a contencdo da divida publica, “ja que as despesas
liquidas com juros [que lhe sdo estranhas] refletem déficits primarios do passa-
do® e o0 impacto de fatores alheios a gestdo fiscal sobre a taxa de juros média
da divida liquida.

O resultado nominal, por seu turno, melhor se aproxima da variagdo do
estoque da divida publica em um exercicio financeiro, o que o torna especial-
mente relevante para um estrito controle quantitativo da divida publica. Possi-
bilita, também, melhor identificar os fatores de crescimento da divida publica,
inclusive os nao fiscais.

Enquanto o resultado primério tem como fator de incerteza mais relevante
a realizacdo da receita primaria estimada para o exercicio financeiro, a incer-
teza do resultado nominal relaciona-se, também, com possiveis oscilagdes da
despesa financeira, em decorréncia, por exemplo, de variagdes da taxa média
de juros da divida liquida (de variagdes, portanto, do custo da divida), as quais
serdo mais significativas em periodos de instabilidade econémica, dependendo,
ainda, do perfil da divida publica e, consequentemente, do seu nivel de exposi-
¢ao a risco.

6 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de Demonstrativos Fiscais. 9. ed. Brasi-
lia: STN, 2018.

81 |dem, p. 230 e 234.

62 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resul-
tado do Tesouro Nacional, cit., 2016. p. 7.
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No caso brasileiro, grande parcela da divida publica federal é indexada
a taxa basica de juros, fixada pelo Banco Central como forma de regular a
oferta monetdria e, assim, controlar a inflagdo. Trata-se, segundo Luis Carlos
G. de Magalhaes e Carla Rodrigues Costa de reflexo de um longo periodo de
descontrole inflacionario,®® mas que, ainda hoje, permite a Unido financiar-se
a um custo menos elevado, mesmo que com maior exposicdo da divida aos
movimentos da politica monetaria. Assim, elevacfes da taxa basica de juros,
com fins a conter alguma pressao inflacionaria, tém impacto mais significativo
sobre o custo da divida federal, afetando ndo apenas novas emissdes de titu-
los publicos, mas também titulos pablicos anteriormente emitidos e indexados
aquela variavel.

Até recente reforma legislativa da relacdo financeira entre a Unido e o
Banco Central, empreendida pela Lei 13.820/2019, o resultado nominal da
Unido também era especialmente sensivel a oscilagdes da taxa de cambio,
menos por causa da pequena parcela da divida pablica federal indexada a
moedas estrangeiras (em torno de 5% do estoque da divida publica federal®*),
e mais pelos expressivos resultados das oscila¢fes do valor em reais das vulto-
sas reservas internacionais brasileiras, além dos menos significativos resultados
de operacBes com derivativos cambiais realizadas no mercado interno, que,
juntos, impactavam significativamente o resultado nominal, positiva ou negati-
vamente, a depender da direcdo tomada pela taxa de cambio.

Dessa forma, 0 mecanismo do contingenciamento, acionavel tdo somente
pela frustracdo da realizacdo da receita estimada, guarda, na realidade, maior
coeréncia com a dinamica do resultado primario, exposto, essencialmente, a

8 “Uma peculiaridade institucional da gestdo da divida publica brasileira é a emisséo e nego-
ciacdo das LFT indexadas a taxa de juros basica. Esses titulos foram criados para reduzir o
risco de crise do sistema financeiro nacional em razdo do descasamento de seus ativos e pas-
sivos em um cenario de inflacdo alta. A indexag@o a taxa Selic possibilitava reduzir o custo
do refinanciamento do Tesouro Nacional e desestimular a dolarizagdo da economia brasileira
em situagdo de descontrole inflacionario, portanto, as LFT sdo um resquicio deste periodo
no arranjo institucional da gestdo da divida pablica brasileira, mas que ainda hoje tem peso
relevante na sua composicdo, com uma participacdo de 29,1% da DPMFi em dezembro de
2016” (MAGALHAES, Luis Carlos G.; COSTA, Carla Rodrigues. Arranjos institucionais,
custos da divida publica e equilibrio fiscal: a despesa “ausente” e os limites do ajuste estru-
tural. Texto para discussdo Ipea 2403. Rio de Janeiro: Ipea, 2018. p. 25).

6 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Anual da Divida Publica Federal
2020, cit.
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frustracdes conjunturais da arrecadacgdo tributaria e, em menor dimens&o, das
receitas publicas originarias.

Uma interpretacao literal do art. 9°, entendendo mandatoério o contingen-
ciamento também para assegurar o cumprimento da meta de resultado nominal,
pode conduzir a bloqueios orcamentarios mais drasticos do que os observados
na pratica da LRF, incorporando incerteza ainda maior a execugao das despesas
orgamentarias — e, consequentemente, ao adequado financiamento de servigos
e politicas publicas, dado que o resultado nominal se sujeita a maior risco de
oscilacdo.®

Como instrumentos preventivos de desequilibrios orcamentérios, a LRF
estabelece condicbes para a concessdo de beneficios tributarios (ou renincias
de receita, tal como se refere o art. 14 da lei) e para a criacdo de despesas obri-
gatorias de carater continuado (art. 17), assim entendidas as despesas correntes
derivadas de lei, medida provisoria ou ato administrativo normativo que fixem
para o0 ente a obrigacdo legal de sua execuc¢do por um periodo superior a dois
exercicios.

As condigdes envolvem a estimativa do impacto orgamentario-financeiro
no exercicio em que deva iniciar sua vigéncia e nos dois seguintes, a demons-
tragdo de que a meta de resultado fiscal ndo serd afetada e, eventualmente,
compensacdes financeiras.

No que tange a possivel compensagdo financeira, no caso das renuncias
de receita, ela s6 sera exigida quando a meta de resultado fiscal puder restar
comprometida e devera consistir em aumento de receita pela criagdo ou majo-
racdo de tributos (pela “elevacdo de aliquotas, ampliacdo da base de célculo,
majoracao ou criagdo de tributo ou contribui¢cdo”, nos termos do art. 14, II, da
LRF). No caso das despesas obrigatorias de carater continuado, seus efeitos
financeiros nos periodos seguintes ao de sua instituicdo deverdo ser compen-
sados pelo aumento permanente de receita, também pela criacdo ou majoracao
de tributos, ou pela reducdo permanente de despesa (art. 17, 88§ 2° e 3°, da
LRF). Também aqui esta presente a influéncia do direito norte-americano, do

% “In many countries, interest rate and exchange rate movements have a key impact via debt
service (especially if the debt stock is large, shortterm, and/or foreign currency denomina-
ted). In these cases, a rule based on overall balance could force sharp fiscal policy adjust-
ments. While response will be needed if the shock is persistent, targeting the primary balan-
ce may be helpful to the extent that shocks are transitory but encountered often.” (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 25-26).
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mecanismo la4 denominado “pay as you go”, pertinente a criagdo de despesas
mandatorias, oriundo do Budget Enforcement Act, de 1990.

O regime da LRF traz ainda vedacdes pertinentes ao endividamento, com
destaque para a proibicdo de operacdes de crédito entre os entes federativos, di-
retamente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundacdo ou empresa estatal
dependente, ressalvadas as institui¢cdes financeiras estatais, desde que presente
o propdsito de financiamento de despesas de capital (art. 35). Veda, também,
operagdes de crédito entre institui¢cdes financeiras estatais € o respectivo ente
controlador (art. 36).

A despeito da vedacdo a operagdes de crédito entre entes da federacao,
admite-se que concedam garantia uns aos outros, condicionada, porém, a con-
tragarantia em valor igual ou superior, podendo esta consistir na vinculagao de
receitas tributarias diretamente arrecadadas ou provenientes de transferéncias
constitucionais (art. 40 da LRF).

O ja mencionado teto de gastos federal, instituido pela EC 95/2016, veio
a se somar ao arcabouco até aqui descrito, sem com ele se coordenar da forma
como seria desejavel. Ele estipula limites individualizados para a despesa pri-
maéria do Poder Executivo, dos tribunais judiciarios, das casas legislativas, do
Tribunal de Contas, do Ministério Publico e da Defensoria da Unido, corres-
pondentes, para os nove primeiros exercicios financeiros de vigéncia da norma,
as respectivas despesas primarias de 2016, corrigidas pela inflagao, de forma a
impedir 0 seu crescimento em termos reais (art. 107 do ADCT).

A partir do décimo exercicio financeiro, o critério de atualizacdo da des-
pesa podera ser revisto por lei complementar de inciativa do Presidente da Re-
publica, o que pode permitir algum parametro de crescimento real da despesa,
admitida uma unica revisdo a cada mandato presidencial (art. 108 do ADCT).

O art. 107, § 6°, do ADCT enumera algumas despesas excluidas do referi-
do limite, entre as quais as decorrentes de créditos extraordinarios (inciso I1),
admissiveis para atender a despesas imprevisiveis e urgentes, como as decor-
rentes de guerra, comocao interna ou calamidade publica. Trata-se, portanto,
de tipica clausula de escape, categoria sobre a qual discorreremos no subtépico
45.11.

Osarts. 113 e 114 do ADCT, também introduzidos pela EC 95/2016, exigem
que qualquer proposicao legislativa que crie ou amplie despesa obrigatoria ou

% ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, cit., p. 333-335.

127



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

renuncia de receita seja acompanhada da estimativa de impacto orcamentério e
financeiro, e permitem que sejam suspensas por até vinte dias, a requerimento
de um quinto dos membros de qualquer das casas legislativas, para analise de
sua compatibilidade com o teto.

O art. 109 do ADCT traz uma série de vedacdes que se aplicavam, até o
advento da EC 109/2021, na hip6tese de extrapolacdo do limite. Trata-se, em
esséncia, de vedacGes a criacao e majoracao de despesas obrigatorias, a conces-
sdo e ampliacdo de subsidios crediticios e beneficios tributarios.

A mencionada EC 109/2021, ao dar nova redacdo do art. 109 do ADCT
— entre outras alteragdes —, introduziu mais uma regra fiscal ao arcabougo ju-
ridico aplicavel a Unido, a qual, basicamente, se apropriou das vedacdes ali
ja contidas, deixando a extrapolacdo do teto de gastos sem um consequente
juridico explicito.

Assim, com o advento da referida emenda, aquelas vedacdes do art. 109
do ADCT - com discretas alteracbes — deverdo ser acionadas ndo mais em
virtude de eventual extrapolacao do teto, mas se a despesa obrigatdria primaria
sujeita ao teto superar 95% (noventa e cinco por cento) da despesa primaria
total também sujeita ao teto, no ambito de cada Poder ou 6rgao autdbnomo enu-
merado no art. 107 do ADCT.

A EC 109/2021 introduziu, também, em relacdo a Unido, um “regime ex-
traordindrio fiscal, financeiro e de contratagdes”, incidente na hipdtese de de-
cretacdo de calamidade publica de ambito nacional pelo Congresso Nacional,
por iniciativa do Presidente da Republica (art. 167-B a 167-G da CR/1988).
Ele visa ao atendimento das necessidades decorrentes do estado de calamidade
publica, “somente naquilo em que a urgéncia for incompativel com o regime
regular” (art. 167-B).

Trata-se de um regime de flexibilizacdo de regras fiscais, dentre outras,
e, nesse sentido, de uma ampla clausula de escape constitucional, alcancando
regras fiscais constitucionais e infraconstitucionais. Sobre ele trataremos no
subtopico 4.5.11.
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o CAPITULO 4

APONTAMENTOS SOBRE
O CONTROLE QUANTITATIVO
DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL

Imperativos do Estado Democratico de Direrto
e contributos da experiéncia estrangeira

4.1 Regulamentacao infraconstitucional, maxima
efetividade constitucional e ponderacao proporcional

Conforme exposto anteriormente, a Constituicao brasileira, ja em seu texto
original, trouxe as bases de um regime juridico fiscal pautado no controle do
endividamento publico sob os aspectos quantitativo e qualitativo, porém atri-
buiu ao legislador infraconstitucional o desenho normativo do referido regime.
Como em qualquer outra seara, a atividade conformativa do legislador ndo é
livre, devendo ndo apenas ndo contrastar com 0s principios constitucionais,
mas procurar lhes atribuir maxima efetividade.

Para tanto, faz-se necessario bem identificar os fins e valores constitucio-
nais especialmente pertinentes a matéria regulada, constitutivos de normas-
-principios, investigando em profundidade os respectivos contetdos juridicos,
cuja efetividade o desenho infraconstitucional devera procurar amplificar.

Tratando-se de um disciplinamento normativo dirigido ao proprio Estado,
limitador e conformador da sua atividade — assim como sdo, de um modo geral,
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as normas de Direito Financeiro —, t€ém especial relevancia o principio do Estado
Democratico de Direito — aqui eleito como principal norte axioldgico — e outros
principios dele extraiveis (subprincipios).

Ha de se considerar, ainda, os inevitaveis conflitos principioldgicos que
se colocam como desafio a atividade do legislador sob a Constitui¢do de um
Estado Democratico de Direito, naturalmente permeada por valores plurais e
potencialmente conflitantes, e o desafio de se buscar solugdes juridicamente
adequadas nesse contexto.

Quanto a esse aspecto, se sobressai a utilidade do principio da propor-
cionalidade, como instrumental juridico-metodoldgico de tratamento desses
conflitos, por meio da averiguagdo da adequacao, necessidade e proporciona-
lidade em sentido estrito do desenho normativo de que se cogite, em vista das
peculiaridades da realidade que se pretende regular e a luz dos principios que
Ihe sejam pertinentes.

Nesse sentido, Gustavo Binenbojm identifica o Estado Democratico de
Direito como um “Estado de ponderacdo”, em vista do papel central que re-
conhece ao principio da proporcionalidade — e ao juizo de ponderacdo pro-
porcional que lhe é caracteristico — no esfor¢co de acomodacdo da “miriade
de bens, principios, finalidades e interesses” naturalmente presentes em uma
Constituicdo democratica.t

O principio da proporcionalidade envolve, como j& antecipado, conside-
racOes praticas. Nas palavras, de Robert Alexy, a ponderacdo ou sopesamento
a ele inerente toma em analise “relevantes argumentos empiricos que digam
respeito as peculiaridades do objeto da decisdo, bem como as consequéncias
das possiveis decisdes”.?

Ganham relevancia, portanto, as evidéncias empiricas e os diagnosticos
técnicos disponiveis, mesmo que fornecidos por outros campos do conheci-
mento, a0 mesmo tempo em que agregam complexidade a apreciacéo juridica.

Impende ter claro que o principio da proporcionalidade ndo constitui,
propriamente, um parametro juridico substantivo, mas um método juridico, o
qual oferece instrumental a calibragem — e eventual controle jurisdicional a

! BINENBOJM, Gustavo. Uma teoria do direito administrativo, cit., p. 112.

2 ALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. Trad. Virgilio Afonso da Silva. So
Paulo: Malheiros, 2008, p. 174-175.
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posteriori — do agir estatal, em termos de adequacéo, necessidade e justificabi-
lidade (proporcionalidade em sentido estrito). Serve, desse modo, ao controle
jurisdicional dos atos do poder publico (em sentido amplo), mas, antes disso, de
subsidio juridico ao processo politico-decisorio de formacao desses atos.

Parcela expressiva da doutrina brasileira relaciona o principio diretamente
ao Estado Democratico de Direito, como subprincipio deste, conforme se extrai
de sua tradicdo alemd.® H4, inclusive, quem lhe reconheca — no caso do Direito
Constitucional brasileiro, no qual ndo é expressamente consagrado — como pos-
tulado suprapositivo e principio geral de Direito.*

A juridicidade do principio tem ampla aceitacdo nos mais diversos orde-
namentos juridicos democraticos,® no que ndo destoa o brasileiro. Francisco
Urbina, a despeito das criticas que dispensa ao método da ponderagdo propor-
cional, chega a afirmar que sua aplicagdao constituiria a “nova ortodoxia” da
jurisdicdo constitucional.®

Conforme ja adiantado, a operacionalizacao do principio comporta até trés
juizos a respeito de determinada medida: um primeiro de adequacéo, ou de
eficacia, ao fim ou fins que lhe sdo subjacentes; um segundo de necessidade,
que consiste na verifica¢do da auséncia de outro meio igualmente eficaz, porém
menos gravoso, considerados os possiveis efeitos adversos e os valores juridi-
cos potencialmente afetados; e um terceiro de proporcionalidade em sentido
estrito, justificabilidade, ponderacdo ou sopesamento dos efeitos previsiveis
da medida, diretos e indiretos, positivos e negativos, sobre bens e valores ju-
ridicos. Dai por que a doutrina Ihe reconhece trés subprincipios: “da confor-
midade ou adequacdo de meios («Geeignetheit»)”; “da exigibilidade ou da

¥ Segundo Gilmar Mendes, “[a] jurisprudéncia da Corte Constitucional alema parece aceitar
que o fundamento do principio da proporcionalidade reside tanto no dmbito dos direitos fun-
damentais quanto no contexto do Estado de Direito” (MENDES, Gilmar Ferreira; GONET
BRANCO, Paulo Gustavo. Curso de direito constitucional. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.
p. 248).

4 ldem, p. 247-248.

> CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da Constitui¢do, Cit., p. 260-261.
No mesmo sentido: MENDES, Gilmar Ferreira; GONET BRANCO, Paulo Gustavo. Curso
de direito constitucional, cit., p. 249.

& URBINA, Francisco J. A critique of proportionality and balancing. Cambridge-GB; Nova
lorque: Cambridge University Press, 2017. p. 2.

131



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

necessidade («Erforderlichkeit»)”; e “da proporcionalidade em sentido estrito
(«Verhdltnismdssigkeit»)”.’

Apesar de seu uso corrente, a ponderacdo proporcional tem suscitado
questionamentos da doutrina diante da constatacdo de excessiva subjetividade
— e, portanto, arbitrariedade — na sua aplicacdo. O que, para muitos, seria fruto
do seu emprego inadequado, para outros, decorreria de sua propria fragilidade
metodoldgica.®

Trata-se, mais precisamente, como bem pontua Urbina, de decorréncia
da comum abstracdo dos valores juridicos envolvidos, da inexisténcia, muitas
vezes, de precedéncia hierarquica entre eles, e da inviabilidade de uma métrica
Unica para a mensuracao de impactos sobre valores distintos, de forma a permi-
tir uma comparacéo objetiva.’

Alexy ndo nega a permeabilidade do método a subjetividades, chegando a
admitir a possibilidade de que, diante de um mesmo conflito, “os mais distin-
tos resultados de sopesamentos sejam considerados como constitucionalmente
obrigatorios”. Trata-se, segundo ele, de consequéncia inexoravel de um modelo
interpretativo baseado ndo s6 em regras, mas tambem em principios. Porém, um
modelo exclusivamente de regras, ainda que mais objetivo, ndo comportaria a
complexidade da convivéncia idealmente harmonica de valores potencialmente
conflitantes de igual hierarquia.*

Para além da inexisténcia de alternativas metodoldgicas “aceitaveis”,
Alexy sustenta que essa subjetividade seria contida, paulatinamente, a medida
que sopesamentos jurisprudenciais e doutrinarios venham a servir de standards
interpretativos, compondo “uma rede de regras concretas” capaz de assegurar
maior seguranca juridica.* A solucdo, contudo, ndo € isenta de controvérsia,
ao atribuir a outras instdncias que nao aquelas democraticamente legitimadas
parcela relevante da edificagdo do ordenamento juridico.

Preferimos a posicédo daqueles que reconhecem utilidade ao método, como
evidenciador dos aspectos relevantes a serem sopesados: “de um lado, o grau
ou a intensidade da nédo-satisfacdo ou da afetagdo de um principio e, de outro

” CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da Constituigéo, cit., p. 262-263.
& URBINA, Francisco J. A critique of proportionality and balancing, cit., p. 75.

° Idem, p. 52-55.

0 ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais, cit., p. 177-178.

1 Idem, p. 175-179.
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lado, o grau de importancia da satisfagdo do outro principio”.*? Sua vulnerabi-
lidade a subjetividade do intérprete, porém, ndo pode ser ignorada.

Sendo o intérprete democraticamente legitimado para a realizacéo de esco-
Ihas publicas, como sdo 0s mandatarios eleitos, tal fragilidade € menos relevan-
te. Para ele, o principio servira de norte para a ponderacdo dos valores juridicos
em causa e para a motivacdo juridicamente adequada de suas escolhas, nas
quais ndo cabe ao Poder Judiciario o substituir.

Existem, por certo, “zonas de certeza” em que a antijuridicidade, por ma-
nifesta desproporcionalidade, deixa pouca margem de davida. A “manifesta
desproporcionalidade”, decorrente da propria gravidade, intolerabilidade da
ofensa constitucional, a luz dos critérios juridicos objetivos a disposi¢do do
intérprete e de evidéncia fatica robusta e confidvel, reclama o controle juris-
dicional. Em outros casos, no entanto, os conflitos normativos envolvidos sdo
de tal forma complexos que a sua solucédo ndo dispensa alguma subjetividade,
alguma escolha, para a qual somente os mandatarios eleitos séo legitimados,
nos limites de seus ambitos de competéncia.®®

Filiamo-nos, nesse sentido, a posicdo de Heleno Torres, segundo quem
“[a] autocontencdo judicial impGe-se sempre que a presungéo de constituciona-
lidade ndo for contrastada por provas evidenciadoras de algum prejuizo efetivo
a Constitui¢ao”.'

Essa parece ser, também, a orienta¢do do Tribunal Constitucional aleméo,
conforme retratada por Gilmar Mendes. Aquela corte restringiria sua interven-
¢do as infringéncias “inequivocas” a proporcionalidade.’™ A mesma ideia parece
estar presente na construcdo da jurisprudéncia constitucional de outros paises
europeus, diante do emprego de categorias como “manifest unreasonableness”,
na Inglaterra, “erreur manifeste d’apréciation”, na Franga, e “manifesta illogi-
cita”, na Italia.'6

12 ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais, cit., p. 171.

13 LIMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, p. 235-236.

14 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, p. 156.

5 MENDES, Gilmar Ferreira; GONET BRANCO, Paulo Gustavo. Curso de direito constitu-
cional, cit., p. 256.

6 CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da constituicdo, cit., p. 261.
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Em linha com o que foi exposto e retornando a nossa tematica principal,
parece-nos claro que a defini¢ao de um limite de divida para a Unido e, sobretu-
do, de um regime juridico correlato, ainda que constitua determinacao constitu-
cional, sO se mostrara constitucionalmente adequada se apta, simultaneamente,
ao controle quantitativo da divida pablica, que lhe é objetivo imediato, e a rea-
lizacdo, na maior medida, dos valores constitucionais que Ihe sdo associados.

Para tanto, os potenciais efeitos, positivos ou negativos, desde que previ-
siveis, devem ser identificados, sopesados e contrapostos, de forma a se chegar
ao desenho institucional que se julgue mais adequado. Pouca ou nenhuma con-
sideracdo desses efeitos seria, por outro lado, manifestamente atentatoria ao
principio da proporcionalidade, conforme entendimento ja esposado pela Corte
Constitucional alem&.*’

Nesse sentido, revela-se particularmente pertinente a evidéncia, apurada
a partir da experiéncia de diferentes paises, de que a mera existéncia de regras
fiscais, por si s, ndo enseja impacto estatistico significante em termos de equi-
librio fiscal, mas sim o desenho dado a essas regras, quando virtuoso, incluido
o regime juridico fiscal que lhes da suporte. Segundo a conclusao do referido
estudo, regimes fiscais bem desenhados tém significante e positivo impacto
sobre o equilibrio fiscal,'® como, alias, ja vinham apontando trabalhos antece-

7 E 0 que se extrai das conclusdes do Segundo Senado do Tribunal Constitucional Federal
Alemdo, no julgamento conjunto dos processos 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvVR
2006/15 e 2 BvR 980/16, acerca da fragilidade da motivacdo do programa de compra de titu-
los publicos (e privados) do Sistema Europeu de Bancos Centrais, justamente pela suscitada
auséncia de ponderagdo entre os fins almejados e os seus multiplos e consideraveis efeitos
de politica economica (“considerable economic policy effects”). O seguinte enunciado bem
sintetiza a posi¢do aqui invocada: “A programme for the purchase of government bonds only
satisfies the principle of proportionality if it constitutes a suitable and necessary means for
achieving the aim pursued; the principle of proportionality requires that the programme’s
monetary policy objective and the economic policy effects be identified, weighed and balan-
ced against one another. Where a programme’s monetary policy objective is pursued uncon-
ditionally and its economic policy effects are ignored, it manifestly disregards the principle
of proportionality enshrined in Article 5(1) second sentence and Article 5(4) of the Treaty
on European Union.” (ALEMANHA. Bundesverfassungsgericht [Tribunal Constitucional
Federal Alemao]. Segundo Senado. Decisdo conjunta dos processos 2 BvR 859/15, 2 BVR
1651/15, 2 BvR 2006/15 e 2 BvR 980/16, de 5 maio 2020) (grifos nossos).

18 CASELLI, Francesca; REYNAUD, Julien. Do fiscal rules improve the fiscal balance? A new
instrumental variable strategy. In: CASELLI, Francesca et al. Second-Generation Fiscal
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dentes.’® O mesmo pode ser cogitado a respeito de outros fins constitucional-
mente relevantes — para além do equilibrio fiscal —, passiveis de associacao a
tematica das regras fiscais.

Portanto, consideramos de maior valia a busca na literatura especializada,
especialmente econdmica, de evidéncias empiricas que identifiquem efeitos de
diferentes desenhos normativos, a fim de embasar a discussdo sobre possiveis
aperfeicoamentos ao regime juridico fiscal brasileiro, tendo como pardmetro
valorativo informador o principio do Estado Democrético de Direito.

As principais caracteristicas apontadas pela literatura econémica como
desejaveis para um regime fiscal sdo bem resumidas por Velandia e Ghio nas
seguintes: (i) sustentabilidade, no sentido de assegurar a sustentabilidade da
divida publica no longo prazo; (ii) estabilidade, de forma a ndo incrementar
a volatilidade do ciclo econémico; (iii) simplicidade, que lhe permita ser bem
compreendido pelos agentes politicos e pelo publico em geral; (iv) operaciona-
lidade, sob a forma de um guia claro a elaboracdo do planejamento orgamen-
tario; (v) resiliéncia, ou seja, capacidade de persistir vigente e eficaz, mesmo
diante de eventos econdmicos particularmente adversos; e (vi) monitorabilida-
de e cogéncia.?

A partir dessas caracteristicas e a luz dos principios constitucionais sobre
0s quais discorreremos, far-se-a possivel a discussdo das férmulas hoje con-
templadas pelo Direito brasileiro e de alternativas extraidas da experiéncia in-
ternacional, de modo a se cogitar de aperfeigoamentos do regime juridico fiscal
aplicavel a Unido, ao que este trabalho em sintese se propde.

Rules: Balancing Simplicity, Flexibility, and Enforceability. IMF Discussion Note n° 18/04.
Washington-DC: FMI, 2018. p. 16.

19 “A growing literature has suggested that well-designed FRs [fiscal rules] are generally as-
sociated with greater fiscal discipline (Alesina and Perotti, 1995; Alesina and others, 1999;
Debrun and others, 2008; Hallerberg and others, 2009; Dabla-Norris and others, 2010;
Gollwitzer, 2011; or Tapsoba, 2012)” (COMBES, Jean-Louis; DEBRUN, Xavier; MINEA,
Alexandru; TAPSOBA, René. Inflation Targeting and Fiscal Rules: Do Interactions and
Sequencing Matter? IMF Working Paper n° 13/89. Washington-DC: FMI, 2014).

2 VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia: Antecedentes, desempefio y perspectivas. Documento para Discusion n. IDB
— DP-720. Washington-DC: Banco Interamericano de Desenvolvimento, 2019. p. 5-6.
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4.2 A peculiaridade da divida publica federal em vista do
papel federativo da Unido

Antes, porém, de passarmos a analise dos principios constitucionais per-
tinentes, faz-se necessario discorrer a respeito da peculiaridade federativa da
Uniado, especificamente em matéria econdmico-financeira, e, consequentemen-
te, da sua divida, que a difere das dividas subnacionais e, por isso, lhe justifica
um tratamento juridico proprio. Alias, ndo € incomum em outros paises, mesmo
entre aqueles organizados sob a forma federativa de Estado, diferencas rele-
vantes entre os regimes juridicos fiscais aplicaveis ao ente central e aos entes
periféricos.?* Tal especificidade motiva o recorte do tema aqui desenvolvido,
focado no controle normativo da divida publica federal, particularmente quanto
ao aspecto quantitativo.

Importante ressaltar que a peculiaridade da divida publica federal a que
nos referimos €, primeiramente, juridica, fundada na prépria Constituicdo, no
desenho federativo nela estabelecido. A Unifo sdo atribuidas competéncias
que, por um lado, justificam e, por outro, pressupdem uma maior capacidade
de endividamento. A Unido sdo atribuidos usos especificos da divida publica,
estranhos ao plexo de competéncias estaduais e municipais.

A maior capacidade de endividamento da Unido é viabilizada por dois
fatores juridico-constitucionais. O primeiro deles corresponde a sua alargada
capacidade financeira, fruto de uma base tributaria de amplitude nacional e,
especialmente, de uma competéncia tributaria abrangente e elastica, diante
da possibilidade de instituicdo de tributos constitucionalmente atipicos (por
meio de sua dita competéncia tributaria residual), da qual ndo dispdem o0s
demais entes.

O outro relaciona-se & competéncia da Unido de emitir moeda e, portan-
to, de se endividar na sua propria moeda. Tem, assim, em outros termos, a
prerrogativa de emitir o meio de pagamento a cuja entrega futura se obriga
quando contrai divida em moeda propria. Dai decorre, em tese, uma melhor
percepcdo de solvéncia, ndo s6, mas especialmente no que se refere a sua divida
em moeda propria (divida interna), ainda que o financiamento monetério do Te-
souro Nacional seja de constitucionalidade duvidosa, em vista da regra do § 1°
do art. 164 da Constituicdo (que veda a concessdo de empréstimos pelo Banco

2 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 28.
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Central ao Tesouro Nacional). E bem verdade que o dispositivo ndo impediu
subterfugios de utilizagdo do financiamento monetario — especialmente antes
do Plano Real — e ndo impede, em situagdes de anormalidade, o seu eventual
excepcionamento por emenda constitucional.??

No que tange aos usos especificos da divida federal, um expressamente
consignado na Constituicdo € o de instrumento de politica monetéria. O art.
164, § 2° estabelece a competéncia do Banco Central — como entidade inte-
grante da administracdo publica federal indireta — para a regulagdo da oferta
de moeda e da taxa basica de juros por meio da compra e venda de titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, ou seja, de titulos representativos da divida pu-
blica mobiliaria federal. A opcédo pela divida mobiliaria federal é natural, uma
vez que a politica monetéaria nacional se insere na competéncia constitucional
da Unido.

Tal especificidade foi apontada na mensagem presidencial que, em 2000,
encaminhou as propostas de limites de divida de Unido, Estados, Distrito Fede-
ral e Municipios ao Senado, para justificar, entre outras razdes, um patamar de
divida mais elevado para a Unido.=

2 Qart. 79 inc. |, da EC 106/2020, por exemplo, permite ao Banco Central, durante o periodo
de calamidade publica no contexto da pandemia da Covid-19, comprar “titulos de emissdo
do Tesouro Nacional nos mercados secundarios local e internacional”, o que, para além de
outros fins macroecondmicos almejados, pode ser visto como garantia e opcao adicional de
liquidez para os detentores desses titulos e pode servir a reducéo do custo de financiamento
do Poder Publico e, no limite, a um financiamento monetario obliquo do Tesouro Nacio-
nal, a depender dos termos da atuagéo do Banco Central e das cautelas adotadas, conforme
preocupacao levantada pelo Tribunal Constitucional Federal Aleméao em relagdo a politica
semelhante que vem sendo levada a efeito, ha alguns anos, pelo Sistema Europeu de Bancos
Centrais (ALEMANHA. Bundesverfassungsgericht [Tribunal Constitucional Federal
Alemado]. Segundo Senado. Decisdo conjunta dos processos 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15,
2 BVR 2006/15 e 2 BvR 980/16).

2 “No caso da Unido deve-se ressaltar, ainda, dois aspectos. Em primeiro lugar, a Unido exerce
algumas fungdes ndo desempenhadas pelos outros entes da Federagdo, como a execugdo
da politica monetaria. Para isto, é necessario um volume de titulos na carteira do Banco
Central do Brasil exclusivamente para fins de politica monetaria, o que aumenta o estoque da
divida. Ou seja, 33% do limite estabelecido para a Unido, de 3,5 da receita corrente liquida,
¢ explicado pela necessidade de execucdo de politica monetaria, uma funcdo especifica da
Unido.” (BRASIL. Presidéncia da Republica. Mensagem Presidencial ao Senado Federal n°
1.069, cit.)
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N&o sé a politica monetaria, mas a politica macroecondmica nacional como

um todo integra a competéncia da Unido,? nela incluida a politica fiscal.®

Nao se trata de uma especificidade brasileira, mas de um aspecto comum

a outros Estados federativos. Entre outras razdes, pela inegociavel integracdo
econdmica nacional, a demandar planejamento e gestdo macroecondmicos
comuns.?

24

25

26

“A analise das competéncias administrativas outorgadas a Unido pela Constituicdo Federal
de 1988 quanto a emissdo de moeda (art. 21, VII), & administracdo das reservas cambiais do
Pais ¢ a fiscalizag¢@o das operagdes de natureza financeira, especialmente de crédito, cambio
e capitalizacdo, bem como as de seguros e de previdéncia privada (art. 21, VIII), e quanto a
elaboracédo de planos nacionais de ordenag&o do territério e de desenvolvimento econdmico
e social (art. 21, IX) confirma a atribuigdo da gestdo da politica macroecondmica ao governo
central, em nosso ordenamento.

Além disso, é atribuida competéncia privativa a Unido para legislar sobre: sistema monetéario
¢ de medidas, titulos ¢ garantias dos metais (art. 22, VI); politica de crédito, cambio, seguros
e transferéncia de valores (art. 22, VI1); comércio exterior (art. 22, VIII), em sintonia com as
competéncias administrativas anteriormente mencionadas. Some-se, ainda, a competéncia
concorrente da Unido para legislar sobre direito tributdrio, financeiro, penitencidrio, econé-
mico e urbanistico (inciso | do art. 24, CR/88), com o estabelecimento de normas gerais, as
quais possuem supremacia sobre as ordens juridicas parciais da propria Unido, dos Estados
e Distrito Federal e dos Municipios.

Ainda com relacdo a atividade econdmica, o art. 174 da Carta de 1988 atribui ao Estado
o papel de agente normativo e regulador aquela atividade, cabendo-lhe as fungdes de fis-
calizacdo, incentivo e planejamento. Tais dispositivos permitem entrever a centralizacéo,
pela Unido, de um plexo de poderes-deveres relacionados a sua atuacdo em face da ordem
macroecondmica.” (FARIA, Rodrigo de Oliveira. Reflexdes do endividamento nas relagdes
federativas brasileiras. In: CONTI, José Mauricio; SCAFF, Fernando Facury; BRAGA,
Carlos Eduardo Faraco (orgs.). Federalismo fiscal: questoes contempordneas. Florianépo-
lis: Conceito Editorial, 2010. p. 444).

Ao nos referirmos a “politica fiscal”, invocamos a acepg¢ao estrita desenvolvida no subtdpico
2.3.1.1, pertinente ao manejo do gasto publico e da arrecadacao tributaria como instrumentos
de intervengdo do Estado na economia, orientada ao alcance de objetivos macroecondémicos
associados a sua fungdo estabilizadora. O reconhecimento da politica fiscal como compe-
téncia propria da Unido, ndo nega a autonomia financeira dos entes subnacionais, de fins
preponderantemente alocativos (e ndo estabilizadores), no ambito da qual desempenham
atividade de planejamento e gestdo fiscal.

SHAH, Anwar. Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance. For Better or For
Worse? Police Reaseach Working Paper 2005. Washington-DC: Banco Mundial: 1998. p.
1-2.
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Evidéncia do papel constitucional da Unido na defini¢ao da politica fiscal
nacional € a atribuicdo ao Presidente da Republica, no art. 52, VI, da proposi-
tura dos limites de divida ndo s6 da Unido, mas também de Estados, Distrito
Federal e Municipios — e ndo, simetricamente, aos chefes dos respectivos Po-
deres Executivos. A fixagao desses limites pelo Senado, por seu turno, constitui
forma de equilibrar os interesses federativos em causa, ja que a referida casa
legislativa, a despeito de integrar o Poder Legislativo federal, constitui 6rgao de
representacdo politica equitativa dos Estados.

Ainda que ndo se possa impedir os entes subnacionais de usarem suas
capacidades financeiras com vistas a impactar a demanda agregada em ambito
regional (sobretudo aqueles de maior dimensao financeira), levando a cabo, na
pratica, uma politica fiscal propria, nao se trata de atuag@o que lhes ¢é tipica. Tais
abordagens isoladas tendem a se mostrar menos eficazes, apesar de essencial-
mente dispendiosas. Por isso é natural que esse tipo de atuacdo seja atribuida
e assumida pelo ente central, o que envolve um manejo especifico, por vezes
vultoso, do endividamento publico.

A Constituicdo atribui a Unido, também, o enfrentamento de situacdes
emergenciais, as quais pressupdem uma capacidade de pronta resposta finan-
ceira, a demandar, muitas vezes, alguma fonte extraordinaria de financiamento.
Entre essas situagdes emergenciais estdo os desequilibrios financeiros graves
de Estados e Distrito Federal (art. 34, V e VII, “e”), cujo saneamento configura
hipotese de intervencao federal, e o enfrentamento a calamidades publicas, cujo
planejamento e promocéo em todo o territorio nacional incumbe a Unido (art.
21, XVII).7

N&o fosse tal papel de garante da Unido, pautado na solidariedade fe-
derativa, precisariam os demais entes também dispor de maior liberdade de
endividamento, de forma a permitir que lidassem sozinhos com suas proprias
emergéncias. Contudo, dai decorreriam riscos federativos relevantes.

21 Rafael Campos Soares da Fonseca aponta uma “concentracdo na Unido da competéncia
administrativa para lidar com guerras, comogdes internas e calamidade publica, por meio de
instrumentos proprios, postos na CR/88, como intervencgdes federais, estado de defesa e de
sitio, imposto extraordinario de guerra e a Politica Nacional de Protecdo e Defesa Civil, pre-
vistana Lei 12.608/2012”, o que se coaduna com o que ora defendemos (FONSECA, Rafael
Campos Soares. O orgamento publico e suas emergéncias programadas. Belo Horizonte:
Editora D’Placido, 2017. p. 80).
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O primeiro deles é risco de interferéncia na gestdo macroecondmica nacio-
nal e, portanto, no desempenho de competéncia constitucionalmente atribuida
a Unido. Uma maior liberdade de endividamento por parte dos entes subnacio-
nais significa a possibilidade de gerarem pressdes extraordinarias, imprevistas
e possivelmente indesejadas sobre a demanda agregada nacional, forgando a
Unido a um esfor¢o maior de contengao inflacionaria, pela contengao de seus
préprios gastos, de forma a compensar aqueles extraordinariamente efetuados
pelos entes subnacionais, pela majoracgéo de tributos federais, como forma de
desestimulo & demanda privada, ou, como é mais comum, pela elevacdo da
taxa basica de juros, como medida contracionista de politica monetéaria e de
alto custo fiscal.

Dai a necessidade, a despeito da autonomia financeira dos entes subnacio-
nais, de alguma coordenagdo de suas gestdes fiscais com os objetivos centrais
da politica macroecondmica nacional, legitimamente definidos pela Unido.?
Essa necessidade de coordenacdo sera tdo maior qudo maior for a capacidade
financeira dos entes subnacionais e, consequentemente, o seu grau de autono-
mia financeira, diante dos potencialmente maiores impactos macroecondmicos
de suas a¢des.?

A desejada coordenacao da gestao financeira subnacional com a politica
macroecondmica nacional pode se dar por meios negociais, persuasorios ou
mesmao por instrucdes cogentes do ente central,* quando juridicamente respal-
dadas. Nesse sentido, o art. 4°, 8 2° 11, da LRF imp&e a demonstracédo da coe-
réncia dos planejamentos fiscal-or¢camentarios subnacionais com os objetivos

% POTTER, Barry. Budgetary and Financial Management. Fiscal Federalism in Theory and
Practice. Washington-DC: FMI, 1997. p. 141.

2 “[,..] as decisdes de gasto das esferas subnacionais podem afetar a demanda agregada da eco-
nomia de uma forma que poderia prejudicar os objetivos de estabilizacdo macroeconémica
do governo central. Sendo assim, conclui-se que quanto maior o nivel de gastos publicos
sobre responsabilidade das esferas sub nacionais, maior é a necessidade de conscientiza-las
da importancia de um ajuste fiscal, no caso da implementagao de politicas de estabilizagdo”
(GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Claudia. Financas publicas, cit., p. 310-311). No mesmo
sentido: “[...] it is clear that the greater the share of public expenditure that is assigned to the
subnational levels of government, the greater the need to involve the latter (especially the
states or provinces and large municipalities) in the pursuit of any needed fiscal adjustment.”
(TER-MINASSIAN, Teresa. Intergovernmental Fiscal Relations. In: TER-MINASSIAN,
Teresa (ed.). Fiscal Federalism in Theory and Practice. Washington-DC: FMI, 1997. p. 5).

% SHAH, Anwar. Fiscal Federalism and Macroeconomic Governance, Cit., p. 12.
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da politica econdmica nacional. Trata-se, a nosso ver, de regra concretizadora
do dever federativo de cooperagéo reciproca, corolario do principio da har-
monia federativa, e viabilizadora de uma gestdo macroeconémica centralizada
mais eficiente.®

Outro risco € o de assungao pela Unido dos custos de saneamento financeiro
das dividas subnacionais impagaveis, resultando em transferéncias financeiras
federais desproporcionais justamente em favor de entes que ja se beneficia-
ram, pelo endividamento excessivo, de uma maior disponibilidade financeira.
Assim, para além de suas implicacOes para as contas federais, a situacao fragi-
liza a necesséria equidade federativa.

Existe um certo consenso de que os incentivos a disciplina fiscal sao me-
nores para 0s entes parciais, dado que ndo tém a estabilidade econémica na-
cional como meta propria. Ainda que a Unido também possa adotar um padréo
deletério de endividamento, ela tem maior incentivo a disciplina fiscal, ja que
da Unido se exige o bom funcionamento da economia nacional, do qual depen-
de o éxito politico do governo federal.*?

31 Aprevisdo legislativa foi objeto de questionamento quanto a sua constitucionalidade na ADI
2238, por suposta ofensa a autonomia federativa. A acdo foi julgada improcedente quanto ao
ponto, conforme voto do Ministro relator, Alexandre de Morais, acompanhado pelos demais
(BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 2238, rel. Min. Alexandre de Morais. Julgada
em 21 ago. 2019). Néo se ignora, por outro lado, a importancia de se contemplar o dialogo
federativo na defini¢do da politica macroecondmica nacional, diante dos potenciais impac-
tos sobre a gestdo fiscal subnacional, independentemente de se tratar de competéncia da
Unido, conforme ja apontado. A constituicdo do Conselho de Gestéo Fiscal, a que se refere
o art. 67 da LRF, seria uma medida possivel, considerando estar entre as suas funcdes pre-
vistas, a “harmoniza¢@o ¢ coordenagao entre os entes da Federagdo” (art. 67, I). Seria uma
forma de reforcar a legitimidade da deciséo federal, sem, contudo, a vincular. Forma mais
efetiva, porém, seria o fortalecimento da participacdo do Legislativo federal, por la serem
veiculados, com bastante forga, interesses regionais e locais, em consequéncia da dinamica
eleitoral, e em vista do préprio papel constitucional do Senado de érgdo de representacdo
federativa. Tal realidade esta no cerne da prética do Congresso Nacional relativa as emendas
parlamentares, as quais, em regra, destinam recursos federais para Estados, Distrito Federal
e Municipios. Tal instrumento de veiculagdo de interesses regionais e locais ganhou inclusi-
ve substrato constitucional, por meio das ECs 86/2015, 100/2019 e 105/2019.

32 “Pelo prisma da relacdo entre os atores politicos e os seus constituintes, um ponto de consen-
so entre os tedricos do federalismo fiscal € que, enquanto a decisdo de gastar gera um bonus
politico, 0 seu inverso, ou seja, a decisdo de reduzir gastos publicos, gera 6nus politico, e vi-
ce-versa. [...] No ambito federal, a performance politica também entra no calculo dos atores
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O controle de mercado também ndo tem a mesma eficacia de induzir dis-
ciplina fiscal entre os entes subnacionais. Ainda que os Estados e Municipios
brasileiros financeiramente mais relevantes contem com avalia¢des de risco de
crédito perante agéncias internacionais, o credito subnacional interno é predo-
minantemente disponibilizado por bancos publicos federais,* além de muitas
vezes amparado por garantia federal, o que mitiga a importancia do risco de
crédito especifico do ente tomador. No caso do crédito externo, a garantia da
Unido é ainda mais a regra.

O risco associado ao endividamento subnacional ainda é agravado pela
expectativa de um socorro financeiro federal, conforme amplamente alertado
pela literatura econémica.®* Quanto mais provavel parecer esse socorro, em
vista da postura historica do ente central e da existéncia, ou ndo, de obstaculos
normativos, menor serd o incentivo a disciplina fiscal em ambito subnacio-
nal, especialmente quando a ajuda financeira costumar vir desacompanhada
da exigéncia de contrapartidas e de consequéncias juridicas ou politicas para o
respectivo gestor.

Essa realidade néo é estranha ao relacionamento federativo historicamente
estabelecido no Brasil, caracterizado por recorrentes absor¢des dos desequili-
brios subnacionais pela Unido, resultando em um cronico circulo vicioso de
pouco incentivo a disciplina e repetidas crises fiscais.®®

estratégicos, porém os ganhos eleitorais esperados relacionam-se mais a objetivos predomi-
nantemente macroecondmicos, de natureza difusa e de longo prazo” (SOUZA, Saulo Santos
de. Entre performance politica e performance fiscal: 0 legado do Governo Cardoso para 0
federalismo fiscal brasileiro. Brasilia: ESAF, 2003. p. 22-24).

3 BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Boletim de Financas dos Entes Subnacionais
2016. Brasilia: STN, 2017.

3 POTTER, Barry. Budgetary and Financial Management, cit., p. 151.

¥ “Q primeiro grande alivio no fardo fiscal dos estados tem lugar com a institui¢do da Lei
7976/89. O governo federal formalmente assume a divida externa dos estados, dando-lhes
um prazo de 20 anos para saldarem com ele as suas dividas. As condigdes sdo, todavia, por
demais flexiveis, acarretando no malogro da Unido em ver os governos estaduais adotarem
medidas eficazes contra a degenerag@o de suas contas. [...] Assim, entre os anos de 1991 ¢
1993, o déficit dos estados sobe de 7,5% para 9,3% do PIB. [...] Em troca de futuro suporte
das bancadas regionais para aprovagdo do Fundo Social de Emergéncia, o governo federal
concorda em refinanciar a divida interna dos estados. Com as condi¢des para a renegocia-
cao estabelecidas na Lei 8727/93 — concedem-se as unidades federativas longos prazos e
taxas de juros abaixo do praticado no mercado — a Unido assume em 1993 novo débito dos
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O problema foi enfrentado ao final da década de 1990, quando a Unido
condicionou a assuncao e o refinanciamento de dividas dos entes subnacio-
nais a adogdo de medidas relevantes de saneamento financeiro,* as quais se
seguiu a normatizacdo de restricdes a expansao do gasto e do endividamento
publico subnacional na LRF (em associacdo com as Resolugdes 40 e 43/2001
do Senado Federal), o que possibilitou um periodo consideravel sem novos
socorros financeiros.®’

Diante dos riscos associados ao endividamento subnacional, é comum,
tanto em Estados unitarios quanto em federacbes, que lhe sejam impostas
restricdes, normalmente maiores nos primeiros do que nos segundos. Como
bem colocado por Rodrigo de Oliveira Faria, a competéncia do ente central de
conducdo da politica macroeconémica nacional “ndo prescinde de um minimo
de controle quanto ao endividamento subnacional, sob pena de se negarem 0s
meios necessarios ao atingimento dos fins visados”.*® Quanto a isso ndo ha
maior controveérsia doutrinaria, conforme ressaltado por Cesar Augusto Seijas

estados, estimado em 28 bilhdes de ddlares. Nao obstante, tem-se novo agravamento da
crise financeira dos governos estaduais, subproduto obliquo das medidas econdmicas do
Plano Real” (SOUZA, Saulo Santos de. Entre performance politica e performance fiscal,
cit., p. 41).

% “[...] o governo federal adota a partir de 1996 uma série medidas de ajuste e reestruturagdo
fiscal, finalmente consolidadas em 1997 através da Lei 9496. Perdao de dividas e taxas de
juros subsidiadas indicam a ocorréncia de novo bailout. S6 que dessa vez estabelece-se
um padrao inusitado de renegociacdo de dividas no Brasil. Em troca de um terceiro so-
corro financeiro, os estados se comprometem a cumprir regras rigidas de controle fiscal.
O governo federal assume a divida contraida pelos estados junto aos bancos privados,
devendo o pagamento & Unido ser feito em até 30 anos, a uma taxa de juros subsidiados.
A condig@o para os estados ¢, porém, a elevacdo inconteste de sua performance fiscal. Os
governos estaduais devem entdo privatizar seus bancos e empresas estatais, especialmente
as de telecomunicacdes e energia elétrica. Devem também reduzir os gastos com pessoal e
adotar programas internos de ajuste fiscal, destinados a geracdo de superavits primarios e
eliminagdo do déficit publico num prazo que varia de 6 a 19 anos, dependendo do contra-
to” (Idem, p. 41-42).

37 Ao menos até o final de 2014, momento em que o pais entrava em recessdo, quando, por
meio da Lei Complementar 148/2014, excepcionou-se a vedagdo contida na LRF com fins
a um novo refinanciamento das dividas de Estados, Distrito Federal ¢ Municipios com a
Unido.

¥ FARIA, Rodrigo de Oliveira. Reflexdes do endividamento nas relagdes federativas brasilei-

ras, cit., p. 457.
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de Andrade.*® Persistem, contudo, discussdes quanto aos limites dessas restri-
cOes e ao papel do ente central no correspondente controle.

Assim, ainda que controle semelhante seja previsto na Constituicao para
as dividas federal, estadual, distrital e municipal (sob a forma de limites nor-
mativos), ndo se pode ignorar que as razdes dos referidos controles ndo sédo
idénticas para ente central e entes periféricos.

Retornando a questdo do socorro federal, somos da opinido que este ndo
pode ser descartado diante de graves desequilibrios financeiros subnacionais
que ponham em risco a paz social, a continuidade dos servigos publicos e os
niveis minimos toleraveis de fruicdo de direitos fundamentais. Consideramos
haver ai um imperativo constitucional, ainda que o socorro eventualmente ndo
se faca pela transferéncia direta de recursos, mas pela assuncdo de servigos
publicos. N&o a toa, o constituinte consagrou hipoteses de intervencao federal
que contemplam o quadro supramencionado. Somente assim se pode cogitar
da legitimidade constitucional das restricdes hoje vigentes ao endividamento
subnacional, relativamente rigorosas.

Em linha similar, a Corte Constitucional alema ja reconheceu a imperio-
sidade do socorro federal, decorrente de um dever de solidariedade federativa
(“Pflicht zur Solidaritir”), quando presente verdadeiro estado de emergéncia
(“bundesstaatlicher Notstand™), de improvavel solugdo autonoma. Exige, para
tanto, que o ente subnacional tenha exaurido as possibilidades de reestruturacao
financeira a seu alcance. Pauta-se, assim, em um principio de ultimo recurso,
ultima ratio (“Ultima-Ratio-Prinzip”).*

Né&o se ignoram os diferentes riscos federativos relacionados a esse tipo de
tutela federal: de tratamento diferenciado, em prejuizo da equidade federativa;
de socializacdo federativa dos custos da méa gestdo de alguns entes; de desesti-
mulo a disciplina fiscal subnacional; e de se estabelecer relagcao de dependéncia
entre os entes. A esses riscos dever-se-a dar tratamento adequado, pela imposi-
¢do de contrapartidas eficazmente exigiveis, pela adogao direta, pelo ente inter-

% ANDRADE, Cesar Augusto Seijas de. O controle do endividamento pablico e a autonomia
dos entes da federacdao, cit., p. 66-67.

“ PUNDER, Hermann. Objects and Procedures of Budgetary Planning and Limits to Borro-
wing (“Debt Brake”) in the Federal Republic of Germany. In: MORRISON, Fred L. (ed.).
Fiscal Rules: Limits on Governmental Deficits and Debt. Minneapolis-MN, US: Springer,
2016. p. 124-125.
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ventor — se de interveng¢ao se tratar —, de medidas de saneamento fiscal, e pela
apuracdo de responsabilidades, observadas as tipificagdes legais.

Mesmo as vedagdes ao financiamento de um ente por outro, de previ-
sdo constitucional (art. 167, X, da CR/1988) e legal (art. 35 da LRF), ndo
impedem o socorro federal. A segunda, inclusive, por seu status infraconsti-
tucional, pode ser excepcionada por lei especial, conforme ja ocorreu. Elas
ndo derrogam a competéncia interventiva da Unido para a reorganizacgdo das
financas dos Estados e do Distrito Federal (art. 34, V, da CR/1988), inclusi-
ve em caso de financiamento insuficiente de satide e educacao (art. 34, VII,
“e”, da CR/1988). Além dessas, outras hipoteses interventivas (voltadas,
por exemplo, ao restabelecimento da ordem publica ou a cessacao de grave
comprometimento de direitos fundamentais) podem vir a demandar aportes
financeiros do ente interventor para a realizacdo de despesas inadiaveis, in-
dependentemente daquelas vedacgdes, conforme inclusive ja reconheceu o
Tribunal de Contas da Unido.*

Tudo isso reforca a tese de que a divida federal demanda um regime ju-
ridico especifico, mais flexivel, que as dividas de Estados, Distrito Federal e
Municipios. E essa diferenciacdo ndo pode se restringir a limites diferenciados
de endividamento, como ja admite o regime da LRF.

4“1 “E cabivel, no curso de intervencao federal decretada nos termos dos arts. 34 e 36 da Consti-
tuicdo Federal, o pagamento por parte da Unido de despesas com pessoal do estado-membro
sob intervencdo, exclusivamente no que se refere as despesas com pessoal das areas que
justificaram o ato de intervencdo federal, e desde que comprovada a insuficiéncia financeira
estadual para honrar os compromissos de sua competéncia originéria e, ainda, que se com-
prove que, concomitantemente, estdo sendo adotadas, pelo interventor federal, as medidas
saneadoras previstas no art. 169, §8 3° e 4°, da Constitui¢do Federal e nos arts. 22 e 23 da
LC 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), sem que haja restri¢des ou exigéncia de con-
dicionantes do art. 25 dessa lei para as demais despesas correntes e de capital necessarias a
execucdo do ato de intervencdo. N&o sendo possivel a Unido executar diretamente a despesa,
a transferéncia intergovernamental necessaria para a consecucdo do objeto da intervengéo
federal tera natureza obrigatdria, sob pena de frustrar a finalidade do ato de indole constitu-
cional.” (Enunciado da Jurisprudéncia Selecionada do TCU. Disponivel em: https://tinyurl.
com/yjc75mdj. BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acorddo n° 2.986/2018-Plenério,
Rel. Min. Marcos Bemquerer, julgamento em 12.12.2018).
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4.2.1 O limite de divida federal e a normalidade da politica monetaria

Pelo ja mencionado papel da divida pablica federal (mobiliaria) no desem-
penho da politica monetéaria nacional, um limite de divida rigoroso aplicado em
ambito federal poderia vir a impor restricdes ndo planejadas (e indesejadas) a
execucao daquela politica e, portanto, ao efetivo controle inflacionario no pais.

O problema em se impor limite quantitativo rigido ao espago financeiro de
atuacdo da politica monetaria — em vez de disciplina e controle qualitativos — é
que, em teoria, o 6nus financeiro ndo assumido pela sociedade por meio de
recursos or¢camentarios (provenientes ou ndo de endividamento) devera sé-lo
por meio da inflagdo, que igualmente drena — de forma menos transparente e
controlada — riqueza da sociedade, inclusive de forma tendencialmente regres-
siva sob o aspecto distributivo, com efeitos negativos, ainda, sobre a produtivi-
dade da economia e, portanto, sobre seu potencial de crescimento, conforme se
explicard mais adiante.

N&o se quer aqui defender que a politica monetaria nao deva se sujeitar a
controle, e sobretudo a debate quanto a seu custo fiscal. Tanto a formula pela
qual ¢ exercida — hoje, por meio da perseguicdo de metas de inflagdo — quanto
os parametros que lhe sdo politicamente estabelecidos — no caso, as metas de
inflagdo definidas pelo CMN — devem ser discutidos quanto a sua eficiéncia,
ou seja, quanto a aptidao de entregar o resultado almejado a um menor custo
socioecondmico, no que se inclui, evidentemente, o seu custo fiscal.*?

42 Nesse sentido, pode-se questionar, por exemplo, a forma como hoje ¢ definida a politica
monetaria brasileira, por meio de decreto presidencial, no caso o Decreto 3.088/1999, que
instituiu a sistematica de metas de inflacdo, e deliberagdes parametrizadoras periodicas
do CMN, pelas quais sdo definidas as metas, sem a submissdo ao crivo legislativo, o que
Ihe prejudica a democraticidade. A LC 179/2021, recém-aprovada, traz alguma disciplina
legal & politica monetaria nacional, especialmente no que tange a sua execucao pelo Banco
Central, consolidando, em sintese, a dindmica atual e trazendo como especiais inovacdes
regras de resguardo e refor¢o a autonomia do Banco Central. A lei define expressamente
a estabilidade de precos como objetivo fundamental da atuagdo do Banco Central (art. 1°,
caput), mas indica, como objetivos secundarios, a estabilidade e a eficiéncia do sistema
financeiro, a suavizagdo dos ciclos econdmicos e o fomento ao pleno emprego (art. 1°, par.
unico). Consideramos, porém, que, para além da louvavel definicdo das balizas normativas
de execucdo da politica monetaria em lei, ainda se faz necessaria a instituicdo de mecanis-
mos de controle politico-democratico, por exemplo, das metas de inflagdo — como ocorre
normalmente com as metas fiscais, as quais sdo submetidas a aprova¢do do Congresso
Nacional — e, sobretudo, da execugdo propriamente dita da politica monetéria, a cargo do
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A execucdo da politica monetaria — na forma em que é desempenhada hoje
e sob a logica subjacente ao art. 164, § 2°, da Constituicdo — depende de um
volume adequado de titulos da divida mobiliaria da Unido na carteira do Banco
Central, com os quais este efetua operacGes de compra e venda, bem como
lastreia as chamadas operacGes compromissadas. Ambas servem a calibragem
da taxa de juros de curto prazo de mercado, conforme a taxa basica de juros (a
chamada “taxa SELIC”), definida pelo Comité de Politica Monetaria, composto
pela Diretoria Colegiada do Banco Central, de modo a fazer a inflagdo conver-
gir para a correspondente meta, esta definida pelo CMN.*

Esses titulos servem ainda para render juros ao Banco Central, “para que
ele possa remunerar outros itens do seu passivo [além das proprias operacdes
compromissadas], como os recolhimentos compulsorios das instituigdes fi-
nanceiras [...] e os depdsitos do préprio Tesouro Nacional (remunerado pela

Banco Central, sem Ihe esvaziar a autonomia operacional, reconhecida, a partir de vasta
evidéncia empirica, em vista da experiéncia internacional, como especialmente eficaz para
um efetivo controle inflacionario (SHAH, Anwar (ed.). The Practice of Fiscal Federalism:
Comparative Perspectives (A Global Dialogue on Federalism, v. 4). Montreal: McGill-
-Queen’s University Press, 2007. p. 12). Uma forma seria possibilitar a destituicdo moti-
vada da diretoria do Banco Central ndo s6 por iniciativa do Poder Executivo — conforme
prevé a nova lei —, mas também, do proprio Senado, em caso de “comprovado e recorrente
desempenho insuficiente para o alcance dos objetivos do Banco Central do Brasil”. Ao
Senado incumbiria deliberar, por maioria absoluta, sobre possivel destituicdo (em paralelo
com sua competéncia constitucional de aprovacédo do Presidente e diretores da instituicao).
Sob o regime de metas de inflagdo, a hipotese de destituicdo poderia restar configurada
diante de desvio reiterado da meta ndo satisfatoriamente justificado e desacompanhado
de providéncias corretivas. Ndo enxergamos em tal possibilidade intromissdo indevida
do Poder Legislativo na seara do Poder Executivo. A prépria Constituicdo ja submete a
escolha do Presidente e diretores do Banco Central a aprovagdo do Senado, de modo que
nado vislumbramos 6bice a possibilidade de excepcional retirada superveniente desse aval,
motivada na exorbitacdo dos limites legais dos mandatos daquelas autoridades, dentro de
hip6tese precisa e preestabelecida em lei. Trata-se, a nosso ver, de forma de se permitir
ao Poder Legislativo fazer valer as balizas normativas por ele aprovadas e de lhe conferir
efetivo controle de conformidade sobre a execuc¢do da politica monetéria. De outro modo,
admitir-se-a que os dirigentes do Banco Central venham a atuar em excesso de mandato,
desde que a isso ndo se oponha o Presidente da Republica, esvaziando o proposito de se
definirem balizas legais.

4 AFONSO, José Roberto. Divida ptblica no Brasil: medidas e significados. Espaco Juridico
Journal of Law [EJJL], v. 18, n° 2, p. 309-320, maio/ago. 2017. p. 312.
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SELIC)”,* sem que se facam necessarios aportes extraordinarios do Tesouro
Nacional ou que se tenha que recorrer a expanséo da base monetaria (pela emis-
sdo de moeda, de competéncia do préprio Banco Central).

A necessidade de emissao de titulos da Unido em favor do Banco Central

e a possibilidade de resgate destes, sem desembolsos financeiros de uma parte
ou outra, sdo disciplinadas na Lei 13.820/2019 (arts. 6° a 8°).%

A Presidéncia da Republica, quando encaminhou proposta de regulamen-
tacdo do limite de divida consolidada da Unido, optou pelo pardmetro de divida
consolidada liquida, tal como autoriza o art. 30, § 2°, da LRF, como forma
de evitar a imposicdo de restricGes a politica monetéria,*® ja que o volume de
titulos na carteira do Banco Central, computado no referido limite, poderia, em
tese, ser neutralizado pela elevacao das disponibilidades financeiras do Tesouro
Nacional, depositadas na conta Unica, perante o Banco Central (conforme pre-
ceitua o art. 164, § 3°, da CR/1988).

4 AFONSO, José Roberto. Divida publica no Brasil: medidas e significados. Espac¢o Juridico
Journal of Law [EJJL], v. 18, n° 2, p. 309-320, maio/ago. 2017.

4 “Art. 6° Sempre que, no 20° (vigésimo) dia do més, o patriménio liquido do Banco Central
do Brasil atingir valor igual ou inferior a 0,25% (vinte e cinco centésimos por cento) do ativo
total, a Unido, até o dltimo dia Gtil do mesmo més, efetuard emissdo de titulos adequados
aos fins de politica monetaria em favor do Banco, em montante necessario para que seu
patrimonio liquido atinja o valor de 0,5% (cinco décimos por cento) do ativo total.
Paragrafo Unico. A emissdo de titulos de que trata este artigo dar-se-a de forma direta em
favor do Banco Central do Brasil, sem contrapartida financeira.

Aurt. 7° Sempre que o valor da carteira de titulos da DPMFi livres para negociagdo em poder
do Banco Central do Brasil atingir percentual igual ou inferior a 4% (quatro por cento) de
sua carteira total de titulos, a Unido efetuara emissao de titulos adequados aos fins de politica
monetaria em favor do Banco, em montante necessario para que sua carteira de titulos livres
para negociacéo atinja o valor de 5% (cinco por cento) da carteira total.

[]

Art. 8° Mediante prévia autorizacdo do Conselho Monetério Nacional, a Unido, por inter-
médio do Ministério da Fazenda, podera efetuar o resgate, sem desembolso financeiro a
favor do Banco Central do Brasil, e o correspondente cancelamento de titulos livres para
negociacao do Banco Central do Brasil, com vistas a reduzir a DPMFi.

8 1° O resgate e o cancelamento de que trata este artigo serdo limitados ao saldo do patri-
monio institucional do Banco Central do Brasil resultante da emissdo direta de titulos da
DPMFi sem contrapartida financeira, observando-se, ainda, o limite minimo estabelecido no
§ 2° do art. 4° desta Lei.”

4 BRASIL. Presidéncia da Republica. Mensagem Presidencial ao Senado Federal n° 1.069,
cit.
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Adicionalmente, a LRF prevé a possibilidade de modificagdo do limite
de divida a qualquer tempo em razédo de alteracfes nas politicas monetaria ou
cambial, ja que podem vir a demandar um maior volume de titulos (art. 30, §
6°, da LRF). A modificacao submete-se, de todo modo, ao crivo do Senado, o
que garante, indiretamente, o escrutinio politico da pretendida mudanca nas
politicas monetaria ou cambial, especialmente quando decorrente nao de lei,
mas de deliberagdo do CMN, como tal tomada no ambito exclusivo do Poder
Executivo federal.

Além da necessidade de manutencéo de um volume adequado de titulos na
carteira do Banco Central, aos quais se associa o custo dos respectivos encar-
gos, a atividade operacional da autoridade monetaria envolve possiveis custos
adicionais.

E o caso das decisbes de elevacdo da taxa basica de juros, para niveis
contracionistas, as quais tém impacto sobre o custo de endividamento da Unido,
bem como sobre o servigo da divida ja contraida, dado que uma parcela ex-
pressiva desta se compoe de titulos pos-fixados, indexados a referida taxa (taxa
SELIC). Os reflexos sao sentidos no resultado fiscal nominal da Unido, incre-
mentando sua necessidade de financiamento, comumente mediante tomada de
crédito.

E o caso, também, de quando o Banco Central, a despeito da rentabilida-
de de seus ativos, apresenta resultado operacional negativo ndo compensado
por sua reserva de resultado, nem passivel de ser absorvido por seu balanco
patrimonial. Nessas circunstancias, aquele resultado negativo sera considerado
obrigacdo da Unido para com o Banco Central, a qual serd, a principio, paga
sob a forma de titulos da divida mobilidria federal adequados aos fins da politi-
ca monetaria, nos termos da Lei 13.820/20109.

Os dois exemplos supradescritos se referem a regular atividade operacional
do Banco Central, a quem cabe a execucao das politicas monetaria e cambial,
conforme diretrizes politicamente definidas. Ainda que a estratégia operacional
possa importar em custo fiscal maior ou menor, mudancas de abordagem nao
configuram, propriamente, alteracdes das politicas monetaria ou cambial, as
quais o Banco Central sequer estaria juridicamente legitimado a fazer. Assim,
ndo haveria que se cogitar da incidéncia da hip6tese autorizadora da revisdo do
limite de divida anteriormente mencionada.

Contudo, se a elevagdo do impacto fiscal da politica monetéria decorrer
de instabilidade econémica, estara presente outra hipétese legal da revisao ex-
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traordinaria do limite de divida (igualmente contida no art. 30, § 6°, da LRF).
Aqui tambeém o crivo do Senado estara presente.

Os mecanismos supramencionados acabam por prevenir possiveis cons-
trangimentos a politica monetéria que possam advir da existéncia de um limite
de divida, ndo apenas como forma de ndo se limitarem os meios de execuc¢éo do
controle inflaciondrio, mas, também, de evitar a contaminagao da politica mo-
netaria pela politica fiscal (“dominéncia fiscal”), em potencial prejuizo a deter-
mina¢do do Banco Central no desempenho do seu mandato, de perseguigédo da
meta de inflagdo — diante de um intuito nao declarado de conter o crescimento
da divida, em detrimento do resultado obtido em termos de controle inflacio-
nario. Um tal quadro poderia suscitar ddvidas quanto ao comprometimento da
instituicdo com o atingimento da meta, levando as expectativas inflacionarias
para patamares além do projetado, com provavel reflexo sobre a inflagdo futura.

Exemplo disso é a decisdo de reducdo da taxa de juros quando dissociada
do comportamento inflacionario, como forma de baratear o financiamento do
Estado — e, consequentemente, mitigar o crescimento da divida —, a indicar, por
outro lado, descompromisso com a estabilidade de precos.

A credibilidade da politica monetaria — e, consequentemente, a confianga
no seu compromisso com a meta de inflacdo — ¢ fortemente associada a me-
lhores resultados em termos de controle inflacionario, inclusive a custo menor,
diante do elevado peso das expectativas sobre a inflacdo futura, hoje ampla-
mente reconhecido.*” Assim, um Banco Central acreditado seria, em tese, capaz
de apresentar bons resultados sem a necessidade de alteragfes mais intensas da
taxa de juros, o que contribui para um menor custo fiscal da politica monetaria
no médio e longo prazo.

Coerentemente com o que anteriormente afirmado, estudo do FMI indica
que a vinculagao da politica monetaria a metas de inflagdo, como faz o Brasil (e
tantos outros paises avancados e emergentes), na medida em que lhe fortalece a
previsibilidade e credibilidade, tem resultados sensiveis em termos de melhoria
do resultado fiscal nominal ou global — o qual inclui a despesa com juros —, es-
pecialmente quando o regime de metas de inflagdo ¢ associado a regras fiscais.*®

4 TOGO, Eriko. Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary Policies:
An Analytical Framework. Policy Research Working Paper 4369. Washington-DC: Banco
Mundial, 2007. p. 6.

4 “The second robustness check looks at whether the results hold when using the overall fiscal
balance (FB) as the preferred measure of fiscal performance. The rationale for including
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Isso ndo quer dizer, necessariamente, que se coloque o financiamento da
politica monetaria em primeiro plano. Decorre, sim, de um razodvel consenso
econdmico de que a interferéncia da politica fiscal sobre a monetaria seria con-
traproducente, inclusive em termos de custo fiscal no médio e longo prazo.

A credibilidade da politica monetaria, ao melhor ancorar as expectativas
inflacionarias, possibilita, ainda, que o Estado tome crédito de longo prazo em
sua propria moeda em termos prefixados a custo menor, dado que a inflagao
futura constitui, talvez, o principal risco da divida interna prefixada. Reduz,
assim, o custo associado a uma melhora do perfil de risco da divida publica.*®

O anteriormente dito, ndo vale, no entanto, para situagdes-limite, nas quais
a permissividade da politica monetéria com a aceleragao inflacionaria pode se
mostrar como solu¢do menos gravosa, em termos socioecondmicos, de redugéo
(ou, mais precisamente, corrosao) de uma divida publica excessiva. Trata-se
de solugdo juridicamente controversa, por envolver (em tese®) a frustracéo
de legitimas expectativas de credores, impondo-lhes perdas patrimoniais ndo

interest payments is that the latter reflect the current budgetary footprint of past policies.
Estimations based on the FB are shown in Appendix 6, and confirm the results obtained for
PFB.21 IT and FR adoption significantly improve the overall balance (Columns [1]-[2]),
while countries that adopted both IT and FR tend to have stronger balances compared to
countries that adopted only one of the two frameworks. The joint effect of IT and FR is
associated with an improvement in FB of about 3.2 percentage points of GDP when FR
are enacted after 1T and of more than 6.5 percentage points of GDP when IT is adopted
after FR. By contrast, this positive impact on the fiscal balance only amounts to about 2.8
percentage points for countries having adopted only IT and to 1.2 for countries with FR
only” (COMBES, Jean-Louis; DEBRUN, Xavier; MINEA, Alexandru; TAPSOBA, René.
Inflation Targeting and Fiscal Rules, cit., p. 19).

4 TOGO, Eriko. Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary Policies,
cit.,, p. 6.

% Diz-se “em tese” porque é possivel argumentar que a corrosdo inflaciondria seria um risco
conhecido pelos credores, inerente a potestade do Estado de gestdo da prépria moeda e,
desse modo, por eles precificado. Assim, ndo haveria legitima expectativa frustrada, mas
a realizagdo de um risco inerente ao negécio. Contudo, a frustracdo do proveito esperado
por uma das partes em decorréncia do mero arbitrio da outra é incompativel com a natureza
contratual da divida publica, majoritariamente aceita, mesmo sob regime de Direito Publico
(vide art. 37, XXI, da CR/1988). Inventavel, de todo modo, o impacto negativo sobre a
credibilidade do Estado como tomador de crédito, com provaveis reflexos sobre seu acesso
e custo de crédito no futuro.
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esperadas, além de importar em macula ao crédito publico. Dai por que a con-
sideramos pouco defensavel em cenério de normalidade.

N&o ignoramos o peso relevante da politica monetaria sobre a trajetdria
da divida puablica federal desde a implementacdo do Plano Real. Contudo, a
submissdao daquela politica as regras de restri¢ao fiscal, a exemplo do limite
de divida, ndo se coaduna com a experiéncia internacional, podendo ter por
efeito indesejado a perda de eficiéncia da politica monetdria, com a consequen-
te elevacdo do seu custo fiscal, além de possiveis implicagdes sobre a eficacia
do controle inflacionario. Neste ultimo caso, o custo socioecondmico restara
deslocado do orgamento para a drenagem inflaciondria.

Importante ressaltar que uma inflacdo descontrolada vai muito além de
um mero transtorno econdmico, apresentando implica¢des significativas sobre
o0 potencial de crescimento da economia, de geracdo de emprego e renda, bem
como sobre a desigualdade social.

Nas palavras de Sachs e Larrain, a inflagdo ¢ um mal social, especialmente
uma infla¢do alta e sujeita a variagdes significativas, em virtude da imprevisi-
bilidade que dai decorre.’ Essa imprevisibilidade amplia os riscos, trazendo
hesitacdo na tomada de decisGes econdmicas pelos particulares, sobretudo em
relacdo aquelas que demandam planejamento de mais longo prazo, como €
caso dos investimentos. Interfere, assim, no fluxo economico. Ademais, riscos
maiores significam perdas econdmicas potencialmente maiores, contribuindo,
igualmente, para uma menor produtividade econémica. Num tal cenério, o pro-
duto potencial da economia é prejudicado e, consequentemente, a geracdo de
emprego e renda. Quanto menor a renda, menor é 0 acesso a bens e servigos e,
portanto, menor o nivel geral de bem-estar.%?

As variacdes do valor da moeda também nao se alastram de forma homo-
génea sobre todos os precgos e salarios.>*** Ainda que todos estejam sujeitos

1 Segundo Sachs e Larrain, “[a]s na¢des com maior taxa de inflagdo também tendem a apre-
sentar maior variabilidade. Quando as varia¢des sdo frequentes e marcantes, a instabilidade
dificulta a previsdo correta das alteragdes do nivel de precos, mesmo em um futuro muito
proximo” (SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 372).

52 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia, cit., p. 28.

5% ldem, ibidem.

5% Sachs e Larrain sustentam que, mesmo que se cogite de um improvavel reajustamento uni-
forme de pregos e salarios (em virtude, por exemplo, de uma ampla e eficiente indexagao
econdmica) e de uma igualmente improvavel inflagdo alta, porém estavel — em que os precos
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a perdas redistributivas, o prejuizo é tendencialmente maior entre os extratos
social e economicamente mais vulneraveis, por sua muitas vezes reduzida ca-
pacidade de repassar eficientemente as perdas inflacionarias para o preco do seu
trabalho.>® Assim, a inflagdo elevada traz incerteza, também, quanto ao valor
do trabalho, ficando o trabalhador dependente de negociagdes recorrentes que
possam lhe compensar, a0 menos em parte, as perdas inflaciondrias.

Além disso, 0os mais pobres precisam manter uma parcela maior de sua
renda em moeda, para o suprimento de suas necessidades imediatas de con-
sumo, ¢ nao dispdoem do mesmo acesso a instrumentos financeiros capazes de
resguardar eventuais reservas dos efeitos inflacionarios, de forma que sdo mais
expostos a corrosao inflacionaria.>® Trata-se, portanto, de mecanismo tenden-
cialmente regressivo sob o aspecto distributivo.’

variam em termos razoavelmente constantes — 0 seu custo socioecondmico persistiria. 1sso
porque a proteg¢do contra a inflagdo continuaria a constituir fator relevante de tomada de
decisdo entre os particulares, gerando perda de eficiéncia, com impacto sobre o produto
potencial da economia (SACHS, Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p.
367-368).

“Em geral, como os salarios sao redefinidos esporadicamente, a inflagdo mais alta da origem
a maior variacdo salarial no decorrer do tempo. [...] Mesmo que a inflagdo ndo afete o sala-
rio real médio do trabalhador, certamente influi na variabilidade do salario real.” (SACHS,
Jeffrey D.; LARRAIN B., Felipe. Macroeconomia, cit., p. 374).

% |dem, ibidem.

55

5" Isso explica, em boa medida, o resultado distributivo do Plano Real, logo ap6s o qual se ob-
servou rapido e expressivo aumento dos rendimentos das camadas mais pobres da populagéo
brasileira, em percentual bastante superior ao do crescimento do produto, conforme aponta
estudo de Sonia Rocha: “[...] o Plano Real (julho de 1994) foi bem-sucedido, reduzindo
a inflagdo, que atingia 48% ao més em junho de 1994, a taxa anual de 22% em 1995, que
declinou de forma continua até o final de 1998. Nao se trata aqui de discutir as caracteris-
ticas do Plano, mas apenas de destacar os fatores que contribuiram para a forte reducéo da
pobreza absoluta no periodo imediatamente posterior a sua introdugdo, patamar em que se
estabilizou nos anos subseqtientes — de 1995 a 1997 — a terceira e Ultima etapa do periodo
em foco.

Entre 1993 e 1995 ocorreram mudangas importantes. O rendimento médio das pessoas
apresentou um ganho real expressivo, que se deu de maneira mais acentuada para os que
percebiam rendimentos mais baixos (Grafico 1). Assim, no décimo inferior da distribui¢do,
o rendimento teve desempenho excepcional, dobrando de valor no periodo, passando de
R3 28 em 1993 para R3 56 em 1995 (precos de setembro de 1997). No segundo décimo da
distribui¢do, os ganhos também foram significativos, apresentando um aumento de 46%
no mesmo periodo. Essa evolugdo dos rendimentos teve efeitos diretos sobre a redugéo da
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O descontrole inflacionario constitui, assim, real obstaculo a consecu¢ao

de objetivos fundamentais do Estado brasileiro, tais quais o desenvolvimento
nacional e, sobretudo, a erradicacdo da pobreza, da marginalizacdo e a reducgéo
da desigualdade, definidos no art. 3° da Constituicao. Nao se trata, portanto, de
questdo de menor importancia.

Niklas Luhmann ja reconhecia a relevancia da preservagdo do valor da

moeda, em termos de protecdo do individuo.® O sociélogo alemao nédo cogita-

5

<)

pobreza: a propor¢do de pobres passou de 44% (62,6 milhées de pessoas) em 1993 para
33,3% (49 milhoes de pessoas) em 1995. O fendmeno foi geral, afetando todos os estratos
de residéncia e regibes (Tabela 4 e detalhamento em nivel de 23 areas no Anexo 2). Exami-
nando a série de longo prazo (Tabela 2), verifica-se que o resultado obtido para esse ano ¢
o melhor de todo o periodo 1970/95, sendo que a propor¢do de pobres nesse Ultimo ano é
inferior até mesmo a verificada em 1986 [ano de implantagdo do Plano Cruzado, que teve
como efeito uma temporaria contenco inflacionaria]. Cabe destacar, ainda, que as melhorias
dos rendimentos e de sua distribuicdo apés o Plano Cruzado tiveram pouca duragéo: a pro-
porgdo de pobres aumentou com a retomada da inflagdo, de modo que em 1987 ja se situava
em um patamar bem mais alto. [...] Esses resultados mostram que os efeitos distributivos do
Plano Real em nivel nacional j& se tinham esgotado em setembro de 1996 e que a proporcao
de pobres se estabilizava em um novo patamar.” (grifo nosso) (ROCHA, Sonia. Pobreza e
desigualdade no Brasil: o esgotamento dos efeitos distributivos do Plano Real. Texto para
discussdo Ipea n° 721. Rio de Janeiro: Ipea, 2000. p. 7-9).

Observa-se, assim, um consistente resultado distributivo associado a estabilizacdo econd-
mica promovida pelo Plano Real. O efeito distributivo mostrou-se limitado, diante da sub-
sequente estabilizacdo da pobreza, mas permanente, j& que essa estabiliza¢do se deu em um
novo patamar, mais benéfico.

Por outro lado, a razoavel estabilidade econémica que se seguiu ao Plano Real, sobretudo
no que tange a inflagdo, contribuiu para a continua reducdo da desigualdade de renda no pais
verificada a partir dali: “A estabilidade monetaria trouxe de imediato uma melhoria forte do
rendimento médio do trabalho, que ja vinha se elevando desde o fundo do poco atingido em
1992. Como tinha ocorrido também por ocasido do Plano Cruzado, o controle da inflagdo
apos a implantagdo do Plano Real resultou em aumento da renda e melhorias distributivas.
Embora o aumento da renda, em particular do rendimento do trabalho, tenha se esgotado
ja em 1996, a melhoria distributiva iniciou uma queda sustentada a partir de 1997 (grifo
nosso) (ROCHA, Sonia. O declinio da desigualdade de renda no Brasil (1997-2009), Eco-
nomia, Brasilia, v.13, n° 3, p. 629-645, set./dez. 2012. p. 636-637).

“Este problema, necesitado en el fondo de reglamento, tiene rango constitucional [...]. El
problema de la preservacion del dinero deja el lugar abierto para un posible derecho funda-
mental. Falta, sin embargo, que el derecho positivo lo desmolde y para esto existen motivos”
(LUHMANN, Niklas. Los derechos fundamentales como institucion, cit., p. 218).
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va de uma absoluta estabilidade da moeda, mas de uma protecdo juridica que
Ihe preservasse a capacidade funcional (“capacidad funcional’), especialmente
em face de “medidas de poder” que lhe causassem depreciagdo. Para ele, a toma
de dinheiro pelo Estado somente seria economicamente toleravel quando por
meios tributdrios, pois submetidos as garantias liberais configuradoras dos li-
mites juridicos ao poder de tributar. Fora da via tributéria, instalar-se-ia insegu-
ranca socialmente deletéria.>® Opunha-se, assim, ao financiamento monetario.

Ainda que os custos fiscais, ¢ socioecondmicos, das altas taxas de juros
brasileiras estejam em constante guestionamento, ndo se pode olvidar que o
descontrole inflacionario enseja consequéncias tanto ou mais gravosas, de
modo que o seu negligenciamento ndo constitui alternativa razoavel. Tanto pelo
risco de deterioragdo da necessaria confianga na capacidade da autoridade mo-
netaria de exercer esse controle — do que depende a sua propria capacidade de
fazé-lo —, retrocedendo-se no esforco das ultimas décadas, como pelos efeitos
inflacionarios dos quais tratamos.

Asolucdo para os altos custos da politica monetéria brasileirando € simples.
N&o obstante, observa-se, ao longo dos mais de 25 anos de razoavel controle
inflacionario, uma gradual redu¢do dos juros reais® e da remuneracdo média da
divida,®® o que, a despeito de eventuais tendéncias globais, aparenta sinalizar,
além da melhora do ambiente macroeconémico, o incremento de credibilidade
da politica monetaria brasileira, fruto de alguma consisténcia no periodo.

De todo modo, concordamos com Luis Carlos G. de Magalhaes e Carla
Rodrigues Costa que “uma estratégia de ajuste fiscal baseado somente no con-
trole das despesas primarias € limitada para garantir o equilibrio das contas
publicas”, mostrando-se pertinente a proposta de se considerar a reforma do

% LUHMANN, Niklas. Los derechos fundamentales como institucion, cit., p. 226-227.

8 Cf. GALA, Paulo. Breve histdrico da taxa de juros real no Brasil. 30 out. 2019. Dispo-
nivel em: https://www.paulogala.com.br/breve-historico-da-taxa-de-juros-real-no-brasil-2/.
Acesso em: 27 ago. 2020.

62 O Relatério Anual da Divida Publica Federal de 2019 indica uma redugdo tendencial do
custo médio da divida entre 2006 e 2019 (BRASIL. Secretaria do Tesouro Nacional. Rela-
tério Anual da Divida Publica Federal 2019, cit., p. 19). A mesma tendéncia é destacada no
relatério de 2007, entre 2003 (ano do primeiro relatério) e aquele ano (BRASIL. Secretaria
do Tesouro Nacional. Relatorio Anual da Divida Publica Federal 2007 (n. 5). Brasilia, 2008.
p. 32).
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atual arranjo institucional da politica monetaria, a fim de mitigar alguns de seus
principais impactos sobre a divida.®?

N&o nos parece, porém — nem o0s autores assim defendem —, que a submis-
sdo da politica monetaria a um limite de divida seja o caminho para assegurar-
-lhe um custo fiscal mais razoavel, o que nao quer dizer que o aperfeicoamento
dos controles juridicos sobre ela incidentes, inclusive em termos de transparén-
cia — ou mesmo uma definicdo mais precisa dos limites do mandato do Banco
Central —, ndo se faga necessario. A discussao desses limites e controles, porém,
por mais relevante que seja, foge ao escopo deste trabalho.

Em vista da literatura pertinente, assim como da pratica estrangeira, obser-
va-se que as regras fiscais sao destinadas ao balizamento da politica fiscal e, em
especial, a calibragem da arrecadacdo tributéria e da despesa priméaria. Ndo tém
se prestado, portanto, a impor limites a politica monetaria, em termos de custo
fiscal. Mesmo em paises cuja regra fiscal abrange as despesas financeiras, como
aqueles que adotam metas de resultado global, tais despesas sao tratadas, sob a
Otica da gestdo fiscal, como fator exdgeno de estreitamento ou alargamento do
espaco fiscal, conforme sejam maiores ou menores em um dado periodo, como
se observa, por exemplo, na Unido Europeia.

Solucdo diversa, ou seja, a restri¢ao do financiamento da politica mone-
taria em nivel considerado pela autoridade monetaria aquém do necessario ao
controle inflaciondrio, especialmente para se permitir um aumento da despesa
priméaria, tem o potencial de ensejar ndo s6 um, mas dois fatores de pressdo

62 Para eles, é “imperativa uma agenda de reformas do atual arranjo institucional da gestdo
da divida publica que considere, especialmente: i) a emissdo e negociagdo das LFT; ii) 0s
procedimentos de controle de liquidez do BCB; iii) a gestdo da politica cambial; e iv) as
complementaridades institucionais entre 0 BCB e o Tesouro Nacional” (MAGALHAES,
Luis Carlos G.; COSTA, Carla Rodrigues. Arranjos institucionais, custos da divida publica
e equilibrio fiscal, cit., p. 24). A reducdo da participacdo das LFTs na composi¢do da divida
publica federal, por exemplo, por se tratar de um titulo indexado a taxa bésica de juros,
significaria desejavel menor exposi¢do da divida publica as variagdes dessa taxa, manejada
como instrumento de politica monetéria, possibilitando uma menor interferéncia entre as
politicas monetaria e fiscal e uma eficiéncia em tese maior da politica monetaria, o que po-
deria significar um controle inflacionario igualmente eficaz a juros menores (PARREIRAS,
Maria Araujo. A estrutura institucional da divida publica brasileira e seus impactos sobre
a gestao da politica monetéria, cit., p. 81-82). Contudo, a reducdo da participacéo das LFTs
envolve um provavel aumento do custo da divida, ao menos no curto prazo, ja que pressupde
a parcial substituicdo daqueles titulos por outros associados a maior prémio de risco.
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sobre a demanda agregada (monetario e fiscal) e, logo, dois provaveis vetores
inflacionarios.

Ainda que uma politica monetaria constantemente onerosa exija maior
esforgo fiscal como forma de mitigar os efeitos sobre a divida, desse mesmo
esforgo fiscal, quando efetivo,®® se espera uma menor pressdo inflacionaria e,
consequentemente, um abrandamento da politica monetaria, com a consequen-
te redugdo do seu custo fiscal.

Isso ndo significa, repisa-se, que ndo se possam adotar outros meios de
controle do custo fiscal da politica monetaria. Nesse ponto, concordamos com
Elida Graziane Pinto quando afirma que “jamais se deveria admitir, como bem
acentua Nunes [...], que fossem excluidos do debate institucional temas de
intenso impacto na busca de solu¢des possiveis para a crise fiscal do Estado
brasileiro, como o0 sdo o superavit primario, a taxa de juros SELIC, as metas
de inflagdo e a livre flutuagdo do cambio”,® para 0o que compreendemos que 0s
meios de controle precisam ser mais intensamente discutidos e desenvolvidos
no ambito do regime juridico econdmico-financeiro brasileiro.

8 Nos referimos a esforgo fiscal “efetivo” para diferenciar, por exemplo, daquele observado
no Brasil a partir de 2006. A despeito de expressivos superavits primarios, sua dimenséo se
deveu muito mais aos efeitos da fase ascendente do ciclo econémico sobre a receita do que
de um esforgo fiscal propriamente dito. Inclusive, no periodo, o que se verificou foi uma
politica fiscal majoritariamente expansionista. Por defini¢do, conforme explicam Gobetti,
Gouvéa e Schettini, uma politica fiscal expansionista caracteriza-se pelo decrescimento
do resultado fiscal primario estrutural, o que se observou como regra a partir daquele ano
(GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resul-
tado fiscal estrutural: um passo para a institucionalizagdo de politicas anticiclicas no Brasil.
Texto para Discussao Ipea n° 1515. Brasilia: Ipea, 2010. p. 42; 48-49), a0 menos até 2013.
Mauricio Oreng, por meio de formula em algo diversa, identifica um padrdo expansionista
da politica fiscal brasileira ja a partir 2004, “quando [segundo ele] se comeca a verificar
uma queda do superavit primario estrutural do setor piblico, em meio a um ciclo econdmi-
co (cada vez) mais favoravel”. Essa tendéncia foi acelerada entre 2009 ¢ 2013 (ORENG,
Mauricio. Superavit primario estrutural — uma proposta de mudanca. In: SALTO, Felipe;
ALMEIDA, Mansueto (org.). Financas publicas: da contabilidade criativa ao resgate da
credibilidade, 2. ed. Rio de Janeiro: Record, 2016. p. 264-265). Sobre a métrica de resultado
estrutural trataremos no subtdpico 4.5.9.

8 PINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais, cit., p. 45.
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4.3 O principio democratico e a preservacao de um
espaco politico-decisorio democraticamente
permeavel

O principio democratico € um primeiro principio que merece aprofunda-
mento quando se discute o balizamento normativo da gestdo fiscal por meio da
institui¢ao de um limite de divida e de um correlato regime juridico fiscal. Em
especial, em virtude de seu potencial de vir a conflitar com a natural (e deseja-
vel) alternancia de poder e cambialidade das preferéncias politico-democraticas
em um Estado Democratico de Direito.

Isso exige cautela do legislador, para que ndo se avance sobre escolhas
naturalmente cambiantes, cristalizando-as. Deve-se preservar um minimo
espaco de orientagdo politica da gestdo fiscal, de forma a viabilizar a sua “res-
ponsividade democratica”, ou seja, a sua permanente conciliagdo, tanto quanto
possivel, com a vontade popular eleitoralmente expressada, observados alguns
parametros intransponiveis, a exemplo de uma sustentabilidade financeira in-
tertemporal.

Hé de se ter em mente, porém, que essa “vontade popular” nao ¢ facilmente
identificada, sequer homogénea. De todo modo, a falta de pardmetro melhor, o
projeto eleitoral vencedor precisa ser levado em consideragdo como importante
sinalizador da vontade popular, sem a ilusdo, porém, de que esta naquele se
resuma ou aquele se restrinja.

Diz-se “naturalmente cambiantes” as escolhas politicas para as quais dife-
rentes alternativas se mostram técnica e juridicamente defensaveis, associadas,
por exemplo, a diferentes escolas econémicas, ideologias, caracterizadas, em
geral, por priorizagdes distintas de objetivos legitimos, igualmente albergados
pela Constituicdo. Como tal, devem permanecer abertas a esfera de decisédo
politica, a alternancia das preferéncias eleitorais, as oscilagdes da conjuntura
econdmica e a constante evolucdo do debate técnico-econdmico. Referimo-nos,
especialmente, a escolhas relativas ao nivel de déficit (ou superavit) fiscal, ao
ritmo de constri¢do ou expansao fiscal, as quais refletem a calibragem politi-
ca entre os objetivos de sustentabilidade financeira e de atendimento amplo e
progressivo das necessidades coletivas, em especial dos direitos fundamentais,
além da propria conjuntura, dentro dos limites financeiros do Estado e a luz dos
riscos macroeconémicos antevistos.
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Heleno Torres, em sentido semelhante, leciona que “a preferéncia entre
equilibrio orcamentario e atendimento a necessidades coletivas, ainda que com
aumento do gasto ou do débito publico, ¢ uma decisdo politica”, a “ser tomada
com ponderacdo e avaliada conforme a Constituicdo e as escolhas manifestadas
pelo voto”.®

A esse respeito, o jurista italiano Edmondo Mostacci defende uma neutra-
lidade da Constitui¢do em matéria de politica fiscal,®® a qual pode ser estendida
as normas-quadro infraconstitucionais que ddo forma a um regime juridico
fiscal constitucionalmente idealizado e que se pretendam duradouras, sob as
quais as escolhas publicas mais variadas, dadas suas inexoraveis implicacdes
fiscais, deverdo se dar. Por outro lado, a Constitui¢do brasileira ndo ¢ propria-
mente neutra nessa matéria, devendo o regime juridico infraconstitucional bem
atentar para tais inclinagdes.

Além de prevenir a cristalizacdo de escolhas politicas ocasionais, a orien-
tacdo aqui defendida pretende assegurar maior estabilidade ao regime juridico
fiscal como quadro normativo sob o qual as escolhas financeiras se dardo, sem
que a natural alternancia politica lhe exija alteragdes constantes, que acabem
por corroer a aptiddo do referido regime juridico de guiar a tomada de decisdo
politica e, assim, minimamente conformar expectativas. O mesmo propadsito de
estabilidade normativa parece estar presente na opgéo constituinte pela lei com-
plementar para o tratamento da matéria, na medida em que esta exige quérum
qualificado para sua edi¢do e alteracio.

De modo semelhante, Torres adverte que os pardmetros normativos ou, em
outros termos, os “controles juridicos da acdo politica [...] ndo podem chegar a
negac&o das escolhas publicas, ao inibir, tolher ou abstrair a decisdo politica da
atividade financeira do Estado”.%’

Nessa linha, defendemos que os pardmetros de juridicidade substantivos
devem ser preferencialmente extraidos da Constituicdo, estejam nela expressa
ou implicitamente contidos, ressalvado o importante papel do legislador in-
fraconstitucional de lhes adensar o contetdo normativo e Ihes reforcar a coer-

® TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, p. 142.

% MOSTACCI, Edmondo. From the Ideological Neutrality to the Neoclassical Inspiration:
The Evolution of the Italian Constitutional Law of Public Debt and Deficit. In: MORRISON,
Fred L. (Ed.). Fiscal Rules: Limits on Governmental Deficits and Debt. Minneapolis-MN,
US: Springer, 2016. p. 192.

¢ TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 122.
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cibilidade. Assim, o regime juridico fiscal infraconstitucional deve constituir,
sobretudo, um quadro normativo densificador das balizas constitucionais e
disciplinador do processo politico-decisorio, para que sob ele sejam tomadas
decisdes com maior substancia democratica e aderéncia constitucional.

A abertura democratica aqui propugnada traz consigo algum risco de in-
constancia, imprevisibilidade. Trata-se de risco proprio da alternancia politica,
mitigado, porém, entre outros meios, pelo controle desempenhado pelo Poder
Legislativo, que, por seu carater esperadamente plural, constitui a instancia
adequada para fazer convergirem as decisdes politicas para um ponto de sin-
tese entre as diferentes orientagdes representadas no parlamento. Ao mesmo
tempo, a Constituicdo brasileira impde um planejamento fiscal-orcamentario
plurianual definido em lei e, como tal, transparente e vinculante, ao qual deve
se integrar o planejamento anual, de forma justamente a agregar consisténcia e
previsibilidade a gestao fiscal.

Tal planejamento fiscal-or¢amentario envolve ciclos plurianuais integra-
dos por ciclos menores, anuais, definidos em leis or¢amentarias (em sentido
amplo) encadeadas, vigentes por prazos determinados e idealmente coerentes
entre si.

O ciclo maior de planejamento tem como diploma legislativo inaugural o
plano plurianual (PPA), de vigéncia quadrienal, definidor de um planejamento
de médio prazo e parametrizador dos demais documentos orcamentarios, quais
sejam a lei de diretrizes orcamentarias (LDO) e a lei orcamentéaria anual (LOA),
ambas de vigéncia anual e pertinentes a determinado exercicio financeiro.

A vigéncia do PPA, de quatro anos (conforme definido provisoriamente no
art. 35, § 2° do ADCT), pauta-se pelo ciclo eleitoral, ainda que com este ndo
coincida perfeitamente. No PPA devem ser estabelecidas diretrizes, objetivos e
metas de médio prazo para a gestdo publica, especialmente de cunho fiscal, nos
termos do art. 165, 8§ 1°, da Constitui¢do.®® Sua proposicao, reservada ao chefe
do Poder Executivo, sempre no primeiro ano de governo, ressalta o papel deste

88 O texto constitucional se refere a “diretrizes, objetivos e metas [...] para as despesas de
capital e outras delas decorrentes e para as relativas aos programas de duragdo continuada”,
por serem despesas capazes de onerar 0 orgamento publico por periodos que, no minimo,
ultrapassam um exercicio financeiro, demandando planejamento de horizonte temporal
mais alargado. A Constituicdo, inclusive, veda que se dé inicio a investimento (despesa de
capital) cuja execucdo ultrapasse um exercicio financeiro sem prévia inclusdo no PPA (art.
167, §1°). Nao resta duvida, portanto, que o planejamento fiscal de médio prazo ¢ aspecto
inerente ao PPA.
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ultimo no delineamento do planejamento fiscal do seu periodo de mandato, o
qual passara obrigatoriamente pelo crivo legislativo.

O mesmo procedimento é observado nas demais leis orcamentarias, que
sucedem o PPA. A LDO cabe, grosso modo, estabelecer as metas e prioridades
para um dado exercicio financeiro (165, § 2°, da CR/1988) e a LOA, a efeti-
va orgamentacgéo, a estimativa das receitas e estabelecimento das despesas do
respectivo exercicio. A LDO permite, portanto, a prévia defini¢do de diretrizes
de politica fiscal e orcamentaria que orientardo a deliberagao alocativa propria-
mente dita, formalizada na LOA.

Os limites de divida se inserem entre as escolhas politicas minimamente
cambiantes em matéria financeira a que nos referimos e, seguindo a mesma
I6gica procedimental descrita anteriormente, nascem de proposta do chefe do
Poder Executivo federal, mas dependem, para sua defini¢ao, de decisdo legis-
lativa; no caso, de resolugéo do Senado Federal, nos termos do art. 52, VI, da
Constitui¢ao. Eles constituem importante baliza de politica fiscal, de alcance
nacional, vinculadora da gestao fiscal nas trés esferas federativas. E, nesse sen-
tido, deles igualmente se exige responsividade democratica, 0 que se exprime
—ainda que de maneira imperfeita — nas inclinagdes politicas dos representantes
eleitos, nao s6 para a chefia do Poder Executivo, mas também para os assentos
parlamentares.

Conforme adverte Allen Schick, uma abertura democratica como a aqui
defendida traz o risco de que os limites — e demais pardmetros normativos — se
pautem pela conveniéncia do governo, de forma a viabilizar o espago fiscal
necessario a concretizacdo de seus projetos, independentemente de considera-
coes de sustentabilidade financeira. Para prevenir tal ocorréncia, ele aponta a
transparéncia fiscal e o controle social (em termos de custos politico-eleitorais)
como principais instrumentos para garantir uma orientacdo financeiramente
sustentavel, sob o modelo que defendemos®® (sobre transparéncia e controle
trataremos mais detidamente no topico 4.4). Isso equivale a dizer — e disso ndo
discordamos — que uma gestdo publica responsavel e democratica pressupde
0 amadurecimento das instituicdes democraticas. O mesmo pode ser dito da
gestao fiscal, submeta-se ela, ou ndo, a regras fiscais.

O risco supramencionado € inerente & democracia, mas, a0 mesmo tempo,
associado a um déficit democratico, a uma democracia imperfeita, o que, alias,

8 SCHICK, Allen. Post-Crisis Fiscal Rules: Stablishing Public Finance while Responding to
Economic Aftershocks. OECD Journal on Budgeting. Paris: OCDE, 2010. p. 10.
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€ a regra, e ndo a excegdo. Ainda assim, sendo a democracia valor essencial e
inegociavel em um Estado Democratico de Direito, o risco mencionado ha de
ser enfrentado com mais e ndo menos democracia, sobretudo pelos instrumen-
tos a que Schick se refere (transparéncia e controle).

N&o se quer aqui dizer que regimes ndo democraticos ndo apresentam risco
semelhante. Apresentam, alias, risco até maior. Ainda que a concentracao de
poder possa tornar mais facil a implementacdo de uma agenda de disciplina
fiscal, a auséncia de controles democraticos deixa a gestdo da coisa publica
completamente a mercé das preferéncias dos governantes, que podem simples-
mente nao acolher a responsabilidade fiscal como um valor a ser promovido.

Dentro de um proposito de fortalecer a conexao entre a politica fiscal e as
escolhas eleitorais, refor¢ando assim a sua legitimidade democrética, o regime
fiscal holandés dispde de mecanismo interessante e bastante peculiar, capaz
trazer para o debate eleitoral, de forma clara e transparente, a discussdo dos
impactos fiscais dos programas de governo em disputa, de forma a subsidiar
a escolha dos votantes. Para tanto se vale de 6rgdo de elevada credibilidade
técnica e reconhecida neutralidade politica (o Bureau for Economic Policy
Analysis ou Centraal Planbureau, em holandés), responsavel por avaliar, antes
das eleicoes, as implicagdes fiscal-orcamentarias dos programas de governo
dos partidos.” Dessa forma, maiores sdo as chances de se ter um debate honesto
e sobrio a respeito da gestao fiscal no curso da campanha eleitoral, contribuindo
para uma crescente compreensao por parte da populacdo e, desse modo, para
uma escolha eleitoral mais bem informada.

Apos a eleigdo, o governo constituido devera construir, juntamente com
os partidos que formardo a coalisdo governista (por se tratar de um regime par-
lamentarista), um programa fiscal de médio prazo vinculante, ao qual se dara
ampla publicidade.”™ Ainda que possa haver algum distanciamento do programa
de governo originalmente apresentado, durante as elei¢des, a transparéncia do
processo amplia a probabilidade de coeréncia com aquilo que foi proposto e em
tese avalizado pelo eleitorado.

Wyplosz aponta, entre as razdes do sucesso do regime holandés, justamen-
te a opgdo por nao se vincular a uma meta fixa, predefinida — diferentemente
do que se observa no regime comunitario europeu e mesmo em alguns regimes
nacionais da regido —, mas sim a metas politica e periodicamente definidas, a

 WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, cit., p. 14.
™ ldem, ibidem.
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cada inicio de governo, por meio de negociagdes publicas e visiveis,”> em linha
com o que aqui defendemaos.

4.3.1 A efetiva participagdo do Poder Legislativo sob a Constituicao
Politica brasileira

Conforme ja sinalizado, a abertura democratica do planejamento fiscal-
-orcamentario ndo dispensa a efetiva participacdo do Poder Legislativo. Para
além de alguma coeréncia com o programa de governo sagrado vencedor no
pleito presidencial, a legitimidade democratica da politica fiscal pressupde,
também, um necessario filtro legislativo, de forma a inibir a concentracdo de
poder rechacada pelo Estado de Direito e, sobretudo, ampliar o debate demo-
cratico. Conforme Rodrigo Luis Kanayama, a deliberagdo parlamentar consti-
tui “condicdo sine qua non” de um or¢amento democratico,” diferenciando-o
de um mero ato de autoridade. O mesmo vale para outras decisdes politicas em
matéria financeira.

A participacdo do Poder Legislativo, apesar de seu eventual carater pro-
positivo, constitui, primordialmente, um mecanismo de controle. Um controle
preponderantemente politico, mas também juridico, dado o necessario controle
de constitucionalidade desempenhado pelo Poder Legislativo quanto aos proje-
tos submetidos a sua deliberacdo. Trata-se, segundo Heleno Torres, “[d]o mais
importante ato de controle politico sobre as escolhas técnicas da burocracia e

politicas dos orgaos de Governo”.”

A Constituicdo brasileira assegura a participacdo do Poder Legislativo no
planejamento fiscal-orcamentério ao estabelecer que este seja definido em leis
orcamentarias sucessivas, que, como tal, exigem deliberacdo e aprovagédo do
Congresso. Garante-se, assim, ampla representatividade democréatica ao pro-
cesso politico-decisorio que lhe € inerente, dada a assemblearidade do Poder
Legislativo, que permite que nele convivam diferentes vis@es politicas, majori-

2 WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, cit., p. 14.

® KANAYAMA, Rodrigo Luis. Regime constitucional das finangas ptiblicas. In: CAMPILON-
GO, Celso Fernandes; GONZAGA, Alvaro de Azevedo; FREIRA, André Luiz (coords.).
Enciclopédia juridica da PUC-SP. Tomo Direito Administrativo e Constitucional. Vidal
Serrano Nunes Jr., Mauricio Zockun, Carolina Zancaner Zockun, André Luiz Freire (coord.
de tomo). S&o Paulo: PUC-SP, 2017.

" TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 152.
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tarias e minoritarias, e nele se desenvolva a dialética situacdo-oposicao, propria
da democracia.

Destacam Luis Roberto Barroso e Eduardo Mendonga que, “[a]inda que
as maiorias tendam a prevalecer também nesses espacos, terdo de fundamentar
suas pretensdes e lidar com eventuais argumentos contrarios”.” Favorecem-se,
assim, o amadurecimento do debate e sua melhor compreenséo pela sociedade,
que podera dele participar com maiores subsidios, e, consequentemente, de
forma mais efetiva. Os autores acrescentam que “a multiplicidade de valores
e pontos de vista existentes na sociedade tende a ndo permitir uma clivagem
perfeita entre maioria e minorias [no ambito legislativo], sendo possivel que

diferentes temas produzam polariza¢des variadas™.”

O fortalecimento do papel do Poder Legislativo no processo orgamentario
— e na defini¢do das escolhas financeiras do Estado — constituiu claro desiderato
da Comiss&o do Sistema Tributario, Orcamento e Finangas da Assembleia Na-
cional Constituinte (conforme expressamente apontado no respectivo relatorio
final), com fins a modificar o entdo quadro de excessiva concentragdo do poder
financeiro,”” proprio do anterior regime autoritario.

N&o obstante a énfase no Poder Legislativo, prevaleceu no debate consti-
tuinte a estruturacdo de um sistema orgcamentario centrado no planejamento do
Poder Executivo, alternativa tida como mais propicia a uma gestdo macroeco-
nomica eficiente — e quase que inescapavel, considerada a posi¢ao privilegiada
deste poder, como principal responsavel pela execucdo do orcamento pablico
(ressalvadas as parcelas menores direcionadas aos demais Poderes e 6rgdos
autbnomos).

Conforme destacado por Jean-Luc Albert, a ideia de um planejamento cen-
tralizado e a deferéncia técnica a burocracia executiva sdo marcas do Estado
contemporaneo, até pela diversidade e complexidade de que se reveste moder-
namente a atuacdo estatal. Nesse contexto, a iniciativa legislativa em matéria

® BARROSO, Luis Roberto; MENDONCA, Eduardo. O Sistema Constitucional Orcamen-
tario. In: MARTINS, lves Gandra da Silva; MENDES, Gilmar; NASCIMENTO, Carlos
Valder do (coord.). Tratado de direito financeiro. Sao Paulo: Saraiva, 2013. v. 1, p. 263.

® |dem, ibidem.

7 AFONSO, José Roberto. Or¢amento e finangas publicas na elaboragdo da Constitui¢ao
da Republica de 1988, cit., p. 8. No mesmo sentido, ROCHA, Antonio Sérgio Carvalho.
As partes e o todo: Congresso Nacional, Executivo e o problema do orcamento no Brasil.
Perspectivas, Sao Paulo, v. 34, p. 55-78, jul./dez. 2008, p. 64.

164



Apontamentos sobre o controle quantitativo da divida piiblica federal

orcamentaria é atribuida de forma privativa ao Poder Executivo na generalidade
dos paises, e a intervencéo parlamentar no processo orgamentario € comumente
restringida.” A sistematica brasileira ndo se distanciou dessa formula.”™

N&o se descurou, porém, da participacdo legislativa. Seja no controle do
planejamento fiscal-orcamentario, no ambito do respectivo processo legislati-
Vo, seja no controle da execucdo orcamentéria, para o que conta o Poder Le-
gislativo com o auxilio técnico do Tribunal de Contas, ao qual o constituinte
atribuiu ampla competéncia de fiscalizacdo da administracdo publica.

4.3.1.1 A participa¢do do Poder Legislativo e a disciplina fiscal

Para além do fator democrético, a participacdo legislativa, como fator de
mitigacdo do arbitrio fiscal, constitui instrumento de resguardo da disciplina
fiscal.

® ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 15-19.

" No Brasil, por disposi¢do constitucional expressa, emendas ao projeto da LOA que estabe-
lecem despesas precisam indicar os recursos financeiros necessarios, admitidos, a principio,
“apenas os provenientes de anulacdo de despesa”, devendo se mostrar compativeis, ainda,
com o planejamento definido, sucessivamente, no PPA e na LDO (art. 166, § 3°, I e II, da
CR/1988). Na pratica, isso significa a impossibilidade, ainda que ndo explicita, de elevagao
do déficit orgamentario definido no projeto do Executivo. Restri¢des ao incremento do défi-
cit ou do gasto sdo bastante comuns, estando presentes na ampla maioria dos paises latino-
-americanos. Entre os paises que compdem a OCDE, 45,5% impunham, em 2006, alguma
restricdo a tais emendas parlamentares (SANTISO, Carlos. Parlamentos y presupuestos: la
economia politica del control presupuestario em America Latina. Revista Internacional del
Presupuesto Publico, n° 62, p. 37-86, nov./dez. 2006, p. 64-65). E o caso, ainda hoje, por
exemplo, de Espanha e Franca, que trazem restrigdes nesse sentido em suas Constituigdes.
Possibilidade observada na pratica orcamentaria brasileira é a alocagdo, pelo Congresso,
de excedente decorrente de reestimativa da receita, em tese fundada em erro ou omissdo na
previsdo original (art. 166, § 3°, 111, “a”, da CR/1988), o que permite a elevacdo da despesa,
mas nio a alteragdo do déficit orcamentario.

De todo modo, ndo nos parece que a Constituigdo retire a discussao do déficit orgamentario
do Poder Legislativo, ja que Ihe é dado deliberar sobre as leis orcamentarias que antecedem
a LOA, em especial a LDO, onde sdo estabelecidas as metas do exercicio financeiro, dentre
elas, conforme explicita a LRF, a meta de resultado fiscal, a qual informara a preparagédo da
proposta orcamentaria e a sua apreciacao legislativa.

Outro aspecto de limitagdo as emendas parlamentares, também comum em outros paises, é
a possibilidade de veto presidencial, admitida a rejeicdo do veto pela maioria absoluta dos
deputados e senadores (art. 66, 8§ 1° e 4°, da CR/1988).
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Ainda que exista a compreensdo — ndo completamente infundada — de que
a centralizacdao das decisdes politicas em matéria financeira no Poder Execu-
tivo, sob a orientagcdo de um Ministro de Finangas (ou correspondente), seria
mais propicia a disciplina fiscal,® essa mesma centralizacao traz seus riscos, até
maiores, em termos de indisciplina e, sobretudo, de inconsisténcia da politica
fiscal.

Por certo, existem vantagens que podem ser relacionadas a uma tal cen-
tralizacdo, como a possibilidade de adogdo rapida e eficiente de ajustes fiscais
considerados necessarios.®! Porém, somente se, e enquanto, houver interesse do
governo de ocasido em fazé-lo.

Por outro lado, essa centralizacao restringe o circulo de discussdo da po-
litica fiscal, possibilitando a tomada de decisdes fiscais pouco debatidas, ndo
SO entre os politicos, mas também na prépria sociedade, tornando-as mais vul-
neraveis a equivocos e voluntarismos. A propria auséncia de debate legislativo
contribui para o déficit de transparéncia, ja que se perde a oportunidade de
confrontacdo das diferentes posicdes politicas, das diferentes opinides.

Nesse sentido, a efetiva intervencgéo legislativa pode ser tida como um
importante meio de mitigagcdo da assimetria informacional entre o governo e a
sociedade, conforme reconhece Carlos Santiso, servindo, assim, de estimulo ao
debate publico e ao controle social.??

Outro risco associado a centralizagdo é a maior suscetibilidade a captura
das decis@es politicas por grupos de interesse e a corrupcao.®

Sob tais circunstancias, a desejavel alternancia politica, se houver, tende a
se tornar fonte de incerteza e potencial gatilho de descontinuidades e guinadas
em diferentes frentes, inclusive na politica econdmica, dada a concentracao de
poder no Executivo e a debilidade do filtro politico-democratico esperado do
Poder Legislativo. Dai resulta maior risco de instabilidade macroeconémica a
cada periodo eleitoral, a depender de quem venha a despontar como potencial
vencedor do pleito.

8 SANTISO, Carlos. Parlamentos y presupuestos, cit., p. 50-51. No mesmo sentido, SCHICK,
Allen. Can National Legislatures Regain an Effective Voice in Budget Policy? OECD Jour-
nal on Budgeting. Paris: OCDE, 2002, p.16.

8 SANTISO, Carlos. Parlamentos y presupuestos, cit., p. 50-51.
8 |dem, p. 56.
& |dem, p. 54.
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Impde-se esclarecer que as possiveis guinadas a que nos referimos néo se
confundem com reorientagdes politicas, proprias de democracias maduras e
sem as quais ndo ha espaco para legitimas e muitas vezes necessarias correcées
de rota. Estas, por mais audaciosas que se proponham, deverdo, idealmente,
ser comunicadas de forma transparente ao parlamento, inclusive quanto a pre-
tendida gestdo dos riscos a elas associados. E, qudo mais extrema forem as
propostas, maiores sdo as chances de virem a ser moderadas por um parlamento
plural, independente e cioso do seu papel de controle democratico.

Por tudo isso, ndo nos parece defensavel, sob qualquer aspecto, o alija-
mento do Poder Legislativo das escolhas publicas em matéria financeira. Dele
se espera que interaja politicamente com o Poder Executivo, buscando apri-
morar essas escolhas, em vista de seus possiveis impactos socioecondmicos, e
Ihes garantir a conformidade, primeiro, a Constituicdo e, segundo, as normas
gerais que regem a matéria. Sob essa dinamica, prestigiam-se dois dos prin-
cipais aspectos do Estado Democratico de Direito: a limitacdo do poder, pela
sua desconcentracdo e pelos controles reciprocos que dai decorrem (freios e
contrapesos), e a legitimacdo democratica do processo politico-decisorio.

Infelizmente, o historico de participacdo parlamentar no processo orca-
mentario brasileiro pos-redemocratizacdo, e de outros tantos paises, ndo co-
labora para o reconhecimento da importancia do papel do Poder Legislativo.
Ele se caracteriza, preponderantemente, por emendas orgcamentarias voltadas ao
financiamento de agdes clientelistas avulsas, dissociadas de qualquer planeja-
mento (pork barrel spending),® e pela pouca atengdo as implicagdes fiscais, seja
das propostas do Poder Executivo, seja daquelas dos proprios parlamentares.

Trata-se do resultado de uma estrutura de incentivos ainda subsistente no
quadro politico-eleitoral brasileiro, que precisa ser enfrentada. Ndo devemos,
contudo, nos ater a distorgdes politicas para refutar a importancia da participa-
cdo legislativa.

Em linha com a doutrina de Canotilho, a separacéo de poderes ndo deve se
restringir as ideias de “divisdo”, “controle” e “limite” do poder. Deve envolver,
também, “a separagdo como constitucionalizac¢do, ordenagdo e organizagdo do
poder do Estado tendente a decisdes funcionalmente eficazes e materialmente
justas”.® Mostra-se, assim, proveitosa a discussdo ¢ identificagdo, dentro dos

8 SANTISO, Carlos. Parlamentos y presupuestos, cit., p. 57.
& CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da Constituicao, cit., p. 244.
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parametros organizatdrios definidos na Constituicdo, de um papel renovado
do Poder Legislativo, conforme suas vocacdes e potencialidades, nas mais di-
ferentes matérias, inclusive na seara fiscal-or¢amentaria. E justamente o que
defende Allen Schick, ao advogar uma atuacdo do Poder Legislativo no século
XXI focada na promogao da disciplina fiscal por meio, principalmente, de uma
maior eficiéncia na alocagdo dos recursos financeiros,® como forma de alcan-
car maior proveito social sem a necessaria expansédo do gasto.

O enfoque na eficiéncia alocativa exige a busca constante do aperfeicoa-
mento das politicas publicas em curso, ainda que dai possam — e devam — re-
sultar prejuizos a determinados grupos de interesse, em prol de um resultado
social mais expressivo. Ai reside a vocacdo do parlamento para o tratamento
da questdo, pela sua mais ampla representatividade, a permitir que uma maior
gama de interesses estejam representados e sejam considerados, e pela publici-
dade que se espera do debate legislativo, em contraposicdo as decisdes a portas
fechadas mais comuns ao Poder Executivo. Ainda que destas se exija, a poste-
riori, a publicizacdo dos motivos, por razdes republicanas ébvias, ainda assim,
estes serdo, naturalmente, mais facilmente falseaveis, favorecendo, assim, a
captura sub-repticia do poder politico por grupos de interesse mais poderosos
e bem organizados.

Isso exige, por outro lado, que o legislador compreenda a restri¢ao finan-
ceira e a importancia da sustentabilidade financeira do Estado, tomando-a como
objeto de atengé@o parlamentar, em contraste com uma Vvisdo corriqueira, que
apequena o papel do Legislativo, de que se trataria de tema de preocupacéo téo
s6 do Executivo.

4.3.2 O limite de divida como efetivo parametro fiscal: necesséria
conciliagao entre abertura democratica e balizamento normativo

Parametros fiscais numéricos, como € o caso do limite de divida, ndo
devem se pretender perenes. N&o apenas pelas consideracdes de responsividade
democratica até aqui deduzidas, mas também pela incerteza das projecGes em
que se baseiam, tdo maior qudo mais distante se estiver dos cenarios que se
pretende antecipar, e pelas naturais mudancas de conjuntura econémica.

% SCHICK, Allen. Can National Legislatures Regain an Effective Voice in Budget Policy?,
cit., p. 28.
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Aesse respeito, Blanchard, Leandro e Zettelmeyer advertem para a incon-
veniéncia da definicdo de um patamar rigido como limite de divida, dado que
os parametros numéricos do que seja uma divida publica sustentavel variam
conforme o perfil da divida e o contexto macroecondmico, especialmente em
funcdo das taxas de juros e crescimento, correntes e esperadas. Sob a perspec-
tiva de taxas de juros baixas e inferiores a taxa média de crescimento, obser-
vada atualmente na Unido Europeia — e, de modo mais geral, nas economias
avancadas —, eles defendem que o limite de divida dos paises do bloco, de
60%, assim como o limite de déficit, de 3% dos respectivos PIBs, estabe-
lecidos em um cenario de juros positivos, mostram-se hoje inapropriados e
excessivamente restritivos.®’

Nao ha sequer evidéncias de que a existéncia de parametros rigidos, inal-
teraveis, garanta maior consisténcia a gestdo fiscal. O regime fiscal comunitario
europeu ¢ exemplo disso. L4, limites de divida e déficit bastante duradouros
ndo impediram que a relacdo média entre divida e PIB dos paises da zona do
euro alcangasse em 2019, mais de vinte anos depois de instituido o respectivo
limite — e antes, portanto, do impacto da pandemia da Covid-19 —, o patamar de
84,1%, com destaque para Grécia (176,6%), Italia (134,8%), Portugal (117,7%),
Franca (98,1%), Bélgica (98,6%) e Espanha (95,5%).%

Na prética, o limite de divida europeu funciona como diretriz, & qual 0s
paises do bloco devem orientar suas politicas fiscais, buscando uma redugao da
diferenga entre seus niveis de endividamento e o referido limite de, no minimo,
um vinte avos por ano, apurada pela média trienal (media maével trienal).® N&o
se exige, portanto, um rapido enquadramento aquele limite.

Desconformidades relativas ao limite de déficit sdo igualmente comuns.®
Nao se nega, contudo, alguma eficacia conformativa aqueles pardmetros nor-

& BLANCHARD, Olivier; LEANDRO, Alvaro; ZETTELMEYER, Jeromin. Redesigning EU
Fiscal Rules, cit., p. 19.

8 UNIAO EUROPEIA. Comissido Europeia. Eurostat. Provision of deficit and debt data for
2019 (first notification). News Release — Euroindicators n® 65/2020, Luxemburgo: Eurostat,
2020.

8 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact
(2017 Edition). European Economy Institutional Paper n® 052. Luxemburgo: Publications
Office of the European Union, 2017. p. 46.

% WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, p. 22-23.
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mativos, especialmente nos seus primeiros anos de vigéncia, sob um contexto
econdmico favoravel, conforme apontam Michal Tomasek® e Jean-Luc Albert.®

E, portanto, desejavel que a cada governo os limites de divida possam ser
rediscutidos e, eventualmente, revisados. Permite-se, dessa forma, neles im-
primir a orientacdo, em termos de politica fiscal, de um novo governo eleito,
de quem deve partir a proposta de revisdo, com os temperamentos do Senado,
igualmente legitimado pelo voto. Reforca-se assim, para o limite da divida
publica federal, o seu carater de compromisso politico, importante para que
haja maior confianca na predisposi¢ao do governo de a ele se conformar na
condugdo da gestao fiscal.*®

Por outro lado, para que o limite de divida federal signifique um verdadei-
ro compromisso politico, dele se espera alguma estabilidade, que lhe permita
servir de so6lido parametro fiscal de médio prazo.** Nesse sentido, a revisdo do
limite deve ser disciplinada de forma a prevenir alteragdes frequentes, tal como
orienta a literatura econémica,® sem se obstar, no entanto, a possibilidade de
revisdo ordinaria periodica, intervalada, a cada troca de governo, e mesmo
revisOes extraordinarias, quando devidamente justificadas, sempre sujeitas a
aprovacao legislativa.

% TOMASEK, Michal. The Crisis of the Economic and Monetary Union and Its Solution
(or Dissolution?). In: MORRISON, Fred L. (ed.). Fiscal Rules — Limits on Governmental
Deficits and Debt. Minneapolis-MN, US: Springer, 2016. p. 24-25.

%2 Segundo Albert, entre 1996 e 2000, o resultado fiscal europeu médio passou de um déficit
de mais 4% do PIB para um superavit de algo em torno de 1% do PIB (ALBERT, Jean-Luc.
Finances Publiques, cit., p. 177).

% Conforme apontamento do FMI, a inexisténcia de comprometimento politico suficiente com

a regra torna improvavel que ela prospere no seu papel de conformacdo da gestdo fiscal, em
prejuizo da credibilidade da politica fiscal (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL.
Fiscal Rules, p. 15).

% “Fiscal objectives are credible not only when they are defined in precise terms and are time
bound but also when the government demonstrates a commitment to adhere to them. To
provide a credible anchor for decision making, fiscal objectives must have been in place long
enough, at least a period of three or four years [...]” (FUNDO MONETARIO INTERNA-
CIONAL. Fiscal Transparency Handbook, cit., p. 76).

% SCHAECHTER, Andrea; BUDINA, Nina; WEBER, Anke. Fiscal Rules in Response to the
Crisis, cit., p. 5. A esse respeito, o FMI recomenda uma constincia minima de trés ou quatro
anos para que uma regra fiscal seja efetivamente capaz de conformar a trajetéria fiscal de
um governo (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Transparency Handbook,
cit., p. 77).
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Convém destacar, a esse respeito, a recomendacdo recente do FMI, no
sentido de se incorporar, aos regimes juridicos fiscais nacionais, um parametro
de divida de médio prazo (“debt anchor” ou “ancora de divida”), combinado
com um pequeno numero de regras operacionais, mais aptas a orientar o pla-
nejamento fiscal-or¢amentario anual.® Sobre esse Ultimo aspecto retomaremos
no subtdpico 4.5.5.

No gue tange aos limites de divida, a disciplina legal atualmente em vigor
permite que sejam submetidas propostas de alteracdo anualmente, a cada ciclo
orcamentario (art. 30, § 5°, da LRF), o que fragiliza seu potencial de servir de
parametro normativo de médio prazo e fator de previsibilidade da gestao fiscal.

4.4 Transparéncia e controle

A transparéncia, conforme bem afirmam Gilmar Ferreira Mendes e Celso
de Barros Correia Neto, “apresenta-se estreitamente conectada as proprias
bases do Estado Democratico de Direito” e, como tal, constitui pressuposto
de um regime juridico fiscal com ele coerente.

Wallace Paiva Martins Junior, de forma abrangente, qualifica o conteudo
do principio da transparéncia como sintese dos valores e fins expressos nos
principios da publicidade, da motivacédo e da participacdo popular.®® Esta, para
ser efetiva, pressupde informacdo adequada, tempestiva e suficiente. Permi-
te-se, assim, ao cidaddo, melhor compreender as possibilidades e as escolhas
que recaem sobre o gestor e, desse modo, organizar-se coletivamente de forma
a influenciar tais escolhas.*® Nesse sentido, a transparéncia instrumentaliza a
participacdo social, subsidiando-a em seu papel de direcionamento e aperfei-
coamento da atuacdo estatal.

% CASELLLI, Francesca et al. Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibi-
lity, and Enforceability. IMF Discussion Note n° 18/04. Washington-DC: FMI, 2018, p. 4.

% MENDES, Gilmar Ferreira; CORREIA NETO, Celso de Barros. Transparéncia fiscal, cit., p.
177-178.

% MARTINS JUNIOR, Wallace Paiva. Transparéncia administrativa: publicidade, motivagédo
e participacdo popular. Sdo Paulo: Saraiva, 2004, p. 31.

% ASSONI FILHO, Sérgio. Transparéncia fiscal e democracia. Porto Alegre: Nuria Fabris,
2009. p. 58.
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A transparéncia, apesar de elementar do Estado Democréatico de Direito
e constitucionalmente consagrada — além de suas concretizacOes legislativas
—, ndo se implementa de forma plena e instantanea, e sim gradual. E, porém,
tendencialmente progressiva. Conforme ressaltam Ana Bellver e Daniel Kau-
fmann, uma vez concretizada a transparéncia quanto a determinadas informa-
¢Oes governamentais, retrocessos sao pouco tolerados pela sociedade (e menos
ainda pelo Direito), a0 mesmo tempo em que a informacao disponibilizada tende
a induzir demanda por informacdes adicionais.'® Trata-se de consequéncia de
uma natural retroalimentacédo da participacdo social, que, uma vez viabilizada e
fomentada pela disponibilidade da informacao, tende a se organizar e a buscar
se ampliar, demandando, para isso, mais informagéo.

Para além de adequada, tempestiva e suficiente, a transparéncia pressupde
que a informacdo seja acessivel, de amplo alcance, considerada a heteroge-
neidade dos legitimos interessados, desde especialistas a cidaddos comuns,
ambos essenciais a um controle social eficaz. Os primeiros, pela qualificagdao
técnica com que podem agregar ao debate publico, e os segundos, por agrega-
rem a abrangéncia, capilaridade e representatividade que qualificam o controle
social. 1sso exige diferentes estratégias de disponibilizacao da informacéo, em
diferentes meios, formatos e niveis de detalhamento. Para isso, tem central
importancia a imprensa livre, como veiculo de prospeccao, filtragem e propa-
gacdo da informacdo.

O controle social, dos atos e omissGes do poder publico, constitui uma
das manifestacGes mais relevantes da participacdo social. Ele ndo se resume
a um controle secundario, meramente complementar ao controle institucional
desempenhado pelos 6rgaos competentes. Ele funciona, inclusive, como “con-
trolador do controlador”, expondo falhas e eventuais capturas politicas dos
orgdos de controle, contribuindo, assim, para a lisura e o aperfeicoamento dos
controles institucionais.

E, a despeito de sua valorosa contribuicdo para um controle estrito de
legalidade, ele se mostra especialmente Util para avaliacdes menos objetivas,
pertinentes a aspectos de legitimidade da gestdo dificilmente concilidveis com
a objetividade minima que se espera dos controles institucionais, especialmente
para fins sancionatorios. Assim, € o controle social a instdncia mais adequada
para o controle da aderéncia da gestdo publica a principios constitucionais es-

100 BE| LVER, Ana; KAUFMANN, Daniel. Transparenting transparency: initial empirics and
policy implications. Washington-DC: Banco Mundial, 2005. p. 43.
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pecialmente abstratos, bem como aos programas de governo e promessas elei-
torais. Esses dois ultimos, ainda que a eles ndo se reconhega vinculatividade
juridica, constituem inegaveis compromisso politico.

Quanto a tais aspectos, o controle social tem sua principal arena no proces-
so eleitoral e principal instrumento no voto, elevando a accountability politica
dos representantes eleitos, ou seja, a possibilidade de virem a ser politicamente
responsabilizados por suas acdes e omissdes. Logo, um controle social forte
inspira, em tese, maior responsividade democréatica (sobre 0 que comentamos
no topico 4.3).

4.4.1 A transparéncia fiscal e a Constituicdo Financeira

A importancia da transparéncia especificamente em relacdo a ativida-
de financeira do Estado ¢ bem sintetizada por Mendes e Correia Neto, que
destacam haver “uma decisao financeira por detras de cada atuacdo estatal”,
inclusive no que tange a efetivacdo dos direitos fundamentais, os quais ndo
prescindem, “em alguma medida, [de] prestacGes positivas por parte do Estado
e, por conseguinte, [de] dispéndio de recursos publicos™.1% Nesse sentido, a
transparéncia fiscal evidencia o grau de prioridade — efetiva, e nao meramente
retorica — dada pelo Estado — e pelos agentes politicos dotados do poder deci-
sOrio —a um ou outro tema.

A transparéncia fiscal foi expressamente apontada no relatorio final da
Comisséo do Sistema Tributario, Or¢camento e Financas da Assembleia Nacio-
nal Constituinte como principio basico do desenho constitucional das finangas
publicas brasileiras e, portanto, da Constituicdo Financeira.’%? Isso se reflete,
por exemplo, no modelo or¢camentario estabelecido na Constitui¢do, o qual ex-
trapola as fungdes orcamentarias classicas de previsao da receita e de fixagao
da despesa para incorporar um planejamento fiscal-orcamentario vinculante de
médio prazo, definido e publicizado por meio de lei, agregando, em tese, trans-
paréncia e previsibilidade a atividade financeira do Estado.

A transparéncia fiscal estd presente, também, no dever constitucional de
prestar contas (art. 70, par. unico), o qual recai, de forma ampla, sobre todos

101 MENDES, Gilmar Ferreira, CORREIA NETO, Celso de Barros. Transparéncia fiscal, cit.,
p. 184.

102 AFONSO, José Raberto. Or¢amento e finangas publicas na elaborag¢do da Constitui¢do da
Republica de 1988, cit., p. 8.
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aqueles que utilizem, arrecadem, guardem, gerenciem ou administrem recursos
publicos. O mesmo se diga do sistema constitucional de controle externo de
que tratam os arts. 70 e seguintes da Constituigdo, composto pelos Tribunais
de Contas, em interface com os Poderes Legislativos de cada esfera federativa.

Os limites de divida também constituem instrumentos de transparéncia
fiscal, por imporem, como consequéncia necessaria, a publicizagdo da divida
e do endividamento dos entes politicos e de seus resultados fiscais. E, mais do
que a mera divulgacéo, demandam o controle das informac6es prestadas quanto
a sua precisdo e integridade, de modo a que se possa atestar a idoneidade neces-
saria a afericdo da conformidade da gestdo fiscal. Podem, ainda, contribuir para
a previsibilidade da gestdo fiscal, desde que cogentes e relativamente estaveis.

4.4.2 Os benéeficios correlatos a transparéncia fiscal

A literatura econdmica dedica especial atencdo a transparéncia fiscal. Na-
quele ramo de producdo cientifica, tem destaque o conceito de George Kopits e
Jon Craig, segundo o qual a transparéncia fiscal envolve a disponibilizagdo ao
publico de informagdes quanto a estrutura e ao funcionamento da gestdo, dos
numeros da gestdo fiscal, das respectivas projegdes, assim como das intengdes
da politica fiscal, que, associadas a conjuntura econdmica, impactam aquelas
projecdes. Essas informagdes devem ser prontamente acessiveis, confiaveis,
inteligiveis e internacionalmente comparaveis, de modo a permitir a sociedade
(“the electorate and financial markets”) avaliar o quadro fiscal e os custos e be-
neficios das atividades governamentais, incluidas suas implicagfes econdmicas
e sociais, presentes e futuras.'®

O FMI tem como diretriz para seus paises membros a instituicdo de regras
que obriguem a ampla, periddica e tempestiva disponibilizacdo de informagdes
fiscais relevantes, conforme padrdes contabeis predefinidos, preferencialmente
internacionais (para fins de comparabilidade), as quais permitam o efetivo co-
nhecimento do custo do Estado e de suas politicas publicas, alem de sua real
necessidade de financiamento e posi¢do patrimonial.%*

Tal atencdo dada a transparéncia vai além de seus beneficios em termos de
legitimagao democratica da gestdo fiscal. Pauta-se na vasta evidéncia empirica

108 KOPITS, George; CRAIG, Jon. Transparency in Government Operation. IMF Occasional
Paper n° 158. Washington-DC: FMI, 1998. p. 1.
104 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Transparency Handbook, cit., p. 9-12.
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que confirma o seu papel determinante para uma alocagdo mais eficiente dos
recursos publicos!® e lhe aponta outros beneficios correlacionaveis.1%

E intuitivo imaginar que a opacidade cria condigbes mais propicias para
escolhas alocativas pouco justificaveis, em atendimento a grupos de interesse
politicamente influentes, por garantir pouca visibilidade a tais escolhas, mi-
tigando, assim, o custo politico a elas associado. Isso “as custas”, como bem
ressalta Flavio Rubinstein, “dos setores mais pobres e menos articulados da
sociedade”, viabilizando uma dindmica potencialmente agravadora de iniqui-
dades.’” Uma participacdo massiva, subsidiada pela transparéncia, ainda que
ndo venha a eliminar tais préaticas, certamente Ihes impde custo politico maior.

Coerentemente, estudos correlacionam maiores niveis de transparéncia
fiscal a melhores indicadores de desenvolvimento humano!® e menores indices
de corrupg¢éo.®

Paises mais transparentes tendem a apresentar, também, maior disciplina
fiscal e, consequentemente, divida e déficits mais baixos, normalmente refieti-

105 “There is a widespread perception that greater transparency is beneficial. For instance, the
Bushman et al. (2004) paper just referenced notes that the availability of information is
usually considered ‘a key determinant of the efficiency of resource allocation decisions
and growth in an economy’ (p. 208). Moreover, ‘transparency, in addition to improving the
allocation of resources, can make governments more accountable, undermine the power
of special interests, and thus lead to improved policies and institutions’ (Glennerster and
Shin, 2008, p. 184)” (FORSSBACK, Jens; OXELHEIN, Lars. The Multifaceted Concept
of Transparency. In: FORSSB/CK, Jens; OXELHEIN, Lars (Eds.). The Oxford Handbook
of Economic and Institutional Transparency. Nova lorque: Oxford University Press, 2015.
p. 15).

106 Importante esclarecer que, ao nos referirmos a “beneficios correlaciondveis”, ndo estamos
aqui afirmando que sempre havera clara relagdo de causa e efeito. Ainda que a existéncia de
correlacdo possa ser considerada indicio de causalidade, ambas nédo se confundem.

107 RUBINSTEIN, Flavio. Notas sobre a transparéncia fiscal no direito brasileiro. In: CONTI,
J. Mauricio; SCAFF, Fernando F. (coords.). Or¢amentos publicos e direito financeiro. S80
Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 883.

18 BELLVER, Ana; Kaufmann, Daniel. Transparenting transparency, p. 31. No mesmo senti-
do, HAMEED, Farhan. Fiscal transparency and economic outcomes. Washington-DC: FMI,
2005.

109 FORSSBAECK, Jens; OXELHEIN, Lars. The Multifaceted Concept of Transparency, p. 19.
No mesmo sentido, HAMEED, Farhan. Fiscal transparency and economic outcomes, p.
27-30.
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dos em notas de crédito mais elevadas e menores custos de endividamento.'** E
mesmo quando tal disciplina fiscal ndo ¢ observada, a transparéncia, por si s0,
ao garantir credibilidade as informagdes fiscais de um pais, mostra-se capaz de
mitigar a incerteza, possibilitando uma avaliagdo mais precisa dos riscos, o que
parece se refletir em termos de menor custo de endividamento.™

Flavio Rubinstein, também pautado em evidéncia empirica, destaca haver
“fortes razdes a priori para argumentar que a transparéncia fiscal melhora a
performance econdémica”,? tanto em virtude do incremento da disciplina fiscal
e da sustentabilidade financeira que costumam estar com ela associados, quanto
da maior seguranca juridica que ela proporciona. Diferentes estudos apontam
nessa direcdo, indicando correlacdo positiva entre transparéncia e ritmo de
crescimento econémico.?

A opacidade fiscal, por sua vez, correlaciona-se a uma maior suscetibili-
dade a crises econdmicas, provavelmente porque a auséncia de informagdes
confiaveis e suficientes, pela incerteza que dela decorre, acaba por se somar a
incerteza inerente a qualquer episodio de crise, contribuindo para uma maior
cautela dos agentes econdmicos em momentos de aversdo a risco.'*

A transparéncia € essencial, ainda, ao bom funcionamento de qualquer
regra fiscal, na medida em que somente em vista das pertinentes informacoes,
completas, fidedignas, tempestivas e amplamente disponiveis, faz-se possivel

110 FORSSBACK, Jens; OXELHEIN, Lars. The Multifaceted Concept of Transparency, p. 19.
No mesmo sentido, HAMEED, Farhan. Fiscal transparency and economic outcomes, p.
19-27.

1 HAMEED, Farhan. Fiscal transparency and economic outcomes, p. 6-7. No mesmo sentido,
KALAN, Diaz Federico; POPESCU, Adina; REYNAUD, Julien. Cost of Not Complying
with Fiscal Rules: A European Perspective. In: CASELLI, Francesca et al. Second-Gene-
ration Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibility, and Enforceability. IMF Discussion
Note n° 18/04. Washington-DC: FMI, 2018. p. 60.

12 “De fato, pode-se constatar que, em regra, paises caracterizados por graus elevados de
transparéncia fiscal tendem a apresentar performances econdmicas mais robustas do que
seus pares menos transparentes, respeitadas as condicGes de comparabilidade (localizacdo

geografica proxima, elementos culturais semelhantes e recursos naturais equivalentes).”
(RUBINSTEIN, Flavio. Notas sobre a transparéncia fiscal no direito brasileiro, p. 879).

18 FORSSBACK, Jens; OXELHEIN, Lars. The Multifaceted Concept of Transparency, p.
19-20.

14 1dem, ibidem.
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a correta avaliagdo da conformidade da gestao fiscal aos correspondentes para-
metros normativos.

Por seu turno, as regras fiscais sdo, em tese, indutoras de transparéncia,
seja porque o seu controle exige uma boa dose de transparéncia, seja porque
constituem, por si sos, parametros — nao ideais, mas politicos — para a avaliagao
da trajetoria fiscal, sobretudo para o cidaddo comum, para quem as discussoes
técnicas sobre niveis ideais de déficit e divida, ja pouco consensuais, sdo dema-
siadamente técnicas.

E, por suscitarem maior atencao da sociedade a questdo fiscal, as regras
fiscais podem contribuir, ainda, para a introdu¢do no debate eleitoral de consi-
deragdes importantes sobre o impacto fiscal das medidas propostas, exigindo,
assim, maior realismo dos candidatos.

Ao mesmo tempo, e paradoxalmente, as regras fiscais sdo associadas a
um maior risco de opacidade, por meio da ocultacéo ou falseamento de infor-
magoes fiscais relevantes, como forma de evitar as consequéncias juridicas e
politicas do seu descumprimento.'*® Trata-se de externalidade comum, mesmo
entre as economias avancadas, a exemplo de paises integrantes da Unido Eu-
ropeia e da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE)."¢ Caso emblematico é o da Grécia, que, em 2009, teve a dimensdo
real de seu déficit fiscal revelada,™*” em nivel cinco vezes superior ao que vinha
sendo oficialmente reportado.'®

115 FORSSBACK, Jens; OXELHEIN, Lars. The Multifaceted Concept of Transparency, p. 13.

116 MELO, Marcus André et al. Why do some governments resort to “creative accounting” but
not others? Fiscal governance in the Brazilian federation. International Political Science
Review, v. 35, n° 5, p. 595-612, 2014. No mesmo sentido, LIMA, Rodrigo Medeiros de.
Adocao de uma contabilidade publica uniforme em ambito nacional como instrumento de
aperfeicoamento do controle do endividamento subnacional. In: CONTI, José Mauricio
(coord.). Divida Publica. Sao Paulo: Blucher, 2019. p. 193.

17 “The ‘sudden’ revelation in late 2009 of the scale of the Greek deficit is the most egre-
gious example, but there are many others (see also Koen and van den Noord, 2005), many
of which have involved deliberate efforts by the authorities to use gimmicks to facilitate
compliance with rules.” (BEGG, Iain. Fiscal Policy Transparency. In: FORSSB/ACK, Jens;
OXELHEIN, Lars (eds.). The Oxford Handbook of Economic and Institutional Transparen-
cy. Nova lorque: Oxford University Press, 2015. p. 102).

118 MELVIN, Don. Between rock, hard place, Greece picks austerity. How did it get into this
mess?, CNN, Atlanta-GA, US, 13 jul. 2015.
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4.4.3 O necessario controle politicamente independente

Diante dos reconhecidos incentivos a adocdo pelos gestores de subterfugios
dirigidos ao contornamento das regras fiscais, a confiabilidade das informacdes
prestadas pelo governo, na condicdo de sujeito interessado, pressupde, em
principio, a sua submisséo a controle independente. No Brasil, o controle das
informagdes e resultados fiscais ¢ desempenhado, sobretudo, pelos Tribunais de
Contas, por forca de suas competéncias constitucionais, real¢adas pela LRF.*°

A independéncia deles esperada tem principal esteio nas garantias de im-
parcialidade constitucionalmente atribuidas a esses tribunais e a seus membros
— a semelhanca daquelas atribuidas aos 6rgdos do Poder Judiciario —, de que
sdo exemplo as suas autonomias organico-administrativa e financeira, sua ini-
ciativa legislativa prépria e privativa e a vitaliciedade de seus julgadores, em
linha com o que orienta 0 FMI.'® Nao obstante sua inegavel importancia, tais
garantias ndo excluem o risco de captura politica, devendo a sua mitigacao ser
tomada como ponto de central atengdo, como forma de se cultivar a necessaria
credibilidade desses 6rgaos.

Atualmente, tem-se observado maior énfase na qualidade das informacg6es
fiscais prestadas pelos governos. Orientagcdes nesse sentido foram recente-
mente incorporadas as diretrizes de transparéncia do FMI'?! e estdo presentes,
também, no contexto comunitario europeu, com destaque para o Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacdo e Governagdo (TECG), de 2012, que prevé a atri-
buicao do controle de fidedignidade das informagdes fiscais prestadas pelos
paises signatarios a instituicGes independentes.

A LRF, por sua vez, pouco dispde a esse respeito. Inexiste na lei previsdo
expressa desse controle de fidedignidade, ainda que se possa considerar aspecto
inerente & analise dos relatorios e demais instrumentos de transparéncia fiscal
(listados no art. 48 da lei) que se espera dos Tribunais de Contas. A Unica exce-

19 E jnclusive orientacdo do FMI que esse controle seja desempenhado por institui¢des su-
periores de auditoria, categoria na qual se enquadram os Tribunais de Contas, em seus
respectivos ambitos de competéncia (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal
Transparency Handbook, cit., p. 47).

120 Segundo o FMI, essas instituicdes devem dispor de clara competéncia legal (“clear legal
mandate”), de independéncia em relagdo as entidades auditadas e dos recursos necessarios
ao desempenho de suas funcdes (Idem, p. 47).

121 |dem, p. 4.
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cao diz respeito & despesa de pessoal, cujos célculos a lei expressamente impde
que sejam verificados pelo Tribunal de Contas competente (art. 59, § 3°).

Né&o obstante, a Resolucao 142/2001 do TCU, ao disciplinar o exercicio de
sua competéncia de controle do cumprimento das prescri¢des da LRF, insere
de modo expresso algumas providéncias relacionadas ao controle da fidedig-
nidade das informacGes, a exemplo da avaliacdo da metodologia e da meméria
de calculo da receita corrente liquida da Unido (art. 3°, 1) e da confrontacdo das
informagdes oficiais divulgadas com aquelas constantes dos sistemas estrutu-
rantes de planejamento e or¢amento e de administragdo financeira ou obtidas
junto a suas unidades jurisdicionadas (art. 3°, § 1°).

O regimento interno do TCU, por seu turno, prevé em seu art. 228 que
0 parecer prévio do tribunal, relativo as contas de governo do Presidente da
Republica, “serd conclusivo no sentido de exprimir se representam adequada-
mente as posi¢des financeira, orgamentaria, contabil e patrimonial, em 31 de
dezembro [...]”.*2

A LRF — ou a Lei 10.028/2000, que estabelece infracdes de diferentes
naturezas pertinentes a gestdo das financas publicas — tampouco prescreve
sancdo especifica para a prestagdo de informagdes sabidamente incompletas

122 Ndo obstante a previsdo regimental, avaliagdo de 2009, empreendida no dmbito do progra-
ma Public Expenditure and Financial Accountability, patrocinado por paises estrangeiros e
organismos internacionais, a exemplo do FMI, do Banco Mundial e da Comisséo Europeia,
concluiu que “o TCU ndo elabora[va] uma opinido de auditoria sobre as demonstracdes
financeiras consolidadas do governo federal para informar se elas apresentam uma visdo
adequada das transacdes financeiras para o periodo auditado”, conforme tradugdo livre ex-
traida do voto do Min. Relator, Aroldo Cedraz, no Ac6rddo 3608/2014. O referido voto
complementa que “o TCU emite um Parecer Prévio sobre as Contas de Governo atestando
a fidedignidade das informacgdes divulgadas pelo Governo Federal, sem possuir, contudo, a
seguranca técnica necessaria para tanto. Isso significa que o Tribunal certifica a credibili-
dade dos nimeros da divida publica federal, da previdéncia social, das receitas e rendncias
tributarias, da despesa com pessoal e com licitacdes e contratos, por exemplo, embora ndo
empregue os procedimentos de auditoria exigidos pelas normas profissionais internacional-
mente aceitas” (BRASIL, TCU, Acérddo 3608/2014 — Plenario, rel. Min. Aroldo Cedraz,
julgado em 9 dez. 2014). Nesse sentido, foi tracada estratégia para o fortalecimento da au-
ditoria financeira no TCU, da qual teria resultado, dentre outras coisas, a efetiva verificagdo
da confiabilidade, integridade e fidedignidade das demonstracdes contébeis consolidadas do
governo federal, conforme indicam os Gltimos pareceres prévios das contas da Presidéncia
da Republica lavrados pelo Tribunal (disponiveis em: https://portal.tcu.gov.br/contas/con-
tas-do-governo-da-republica/).
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ou adulteradas ou para a ado¢do de outros expedientes de opacidade fiscal que
visem a ocultar desconformidades e evitar as respectivas consequéncias legais.
Vislumbramos em tal omissao prejuizo ndo s6 a cogéncia das normas de trans-
paréncia, mas a propria eficacia das regras fiscais.

Entendemos altamente recomendavel a prescri¢do de san¢do as mais va-
riadas formas de fraude fiscal, de ocultagdo ou falseamento doloso de informa-
coes fiscais relevantes, particularmente quando orientadas ao contornamento
das regras fiscais. Tal san¢do ha de ser suficientemente gravosa para neutralizar
eventuais vantagens decorrentes da ado¢do daqueles expedientes, de modo a
desestimula-los, uma vez que enfraquecem a eficacia das regras fiscais e macu-
lam a transparéncia e a credibilidade da gestao fiscal.

Outro aspecto de transparéncia que se tem dado maior atencéo relacio-
na-se a consisténcia das proje¢oes fiscais e premissas econdmicas em que se
baseia o planejamento fiscal-or¢camentario, a falta da qual crescem os riscos de
a gestao fiscal ndo entregar os resultados prometidos, em desconformidade com
eventuais parametros normativos.

A submisséo de tais projecdes e premissas a algum controle independente
justifica-se, sobretudo, diante de um reconhecido risco de contaminagdo poli-
tica, a qual costuma se traduzir em viés excessivamente otimista ou, em casos
mais graves, em manipulacdes voltadas a indicar espago fiscal incompativel
com os objetivos declarados da politica fiscal. Conforme Allen Schick, difi-
cilmente um governo incluird em suas projecdes oficiais, sobretudo de médio
prazo, uma futura recessdo ou mesmo alguma desaceleracdo da taxa de cresci-
mento, conforme a pratica tem demonstrado.!?

Por isso tem crescido entre os paises a op¢do por se valer de 6rgédos poli-
ticamente independentes também para a elaboracdo de projecdes fiscais ou, ao
menos, para a avaliagdo das projegdes governamentais, a fim de expor incon-
sisténcias e propor ajustes.?41%

122 SCHICK, Allen. Post-Crisis Fiscal Rules, cit., p. 12.

124 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 10.

125 O Direito comunitério europeu, por exemplo, exige dos paises da zona do euro que embasem
suas programacdes fiscais em projegdes realizadas, ou ao menos endossadas, por instituicdes
independentes (UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on the Stability and
Growth Pact, cit., p. 33). E o caso do Conselho de Finangas Pdblicas portugués, criado em
2012, e de tantos outros congéneres europeus.
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Um risco especifico da pratica or¢gamentaria brasileira sob a LRF ¢ o de
manipulagdes antidemocraticas das estimativas de receita no projeto da LOA,
apresentado pelo Poder Executivo, como forma de este ter ampliada a sua dis-
cricionariedade alocativa, tal como denuncia Elida Graziane Pinto. Seja pela
subestimacéo da receita, “para que, em havendo excesso de arrecadacgéo durante
a execucdo orcamentaria, tais receitas possam ser alocadas (também de forma
discricionéria) na formacdo de superdvit primario maior do que o previsto na
LDO [ou em qualquer outra frente]”,'?® seja pela sua superestimacao, hipétese
em que Se operara 0 necessario contingenciamento or¢camentario, o qual, a falta
de regras disciplinadoras, tal como advertem Francisco Sadeck, Alvaro Gerin
e Bruno Valle, “fornece elevado grau de discricionariedade aos ministros e se-
cretarios de Estado para a escolha de que agdes serdo atingidas”, subtraindo-se
do parlamento e da sociedade a discussdo “do que seriam as prioridades do
governo em cada 6rgdo”.'?’

Tal risco restou mitigado pela superveniéncia do teto de gastos, que tende
a constituir o principal fator determinante do montante da despesa autorizada
no or¢amento, e ndo Mais a expectativa de receita.

Hoje, o risco maior parece ser a subestimacgdo das despesas obrigatorias,
de forma a permitir a inclusdo no or¢camento publico de um volume maior de
despesas discricionarias sem aparentemente extrapolar os limites do teto de
gastos, ainda que isso venha a impor ajustes no momento da execugdo orca-
mentaria.

A respeito do controle das projecfes governamentais e de suas premissas
econdmicas, a ja mencionada Resolugdo 142/2001 do TCU prevé a avaliacdo
por aquele tribunal da previsdo de receita incluida na proposta orgcamentéaria
e a remessa de relatorio a comissdo parlamentar mista do art. 166, § 1° da
Constitui¢do — a denominada Comissdo Mista de Planos, Orgcamentos Publicos
e Fiscalizacdo — para Ihe subsidiar os trabalhos de apreciagéo da proposta (art.
30, 111).

Alteracdo mais recente da referida resolucdo (por forca da Resolucgédo
278/2016 do TCU) passou a expressamente prever a analise por aquele tribunal
dos parametros macroeconomicos que serviram de base para as projecdes dos
projetos da LDO e da LOA, bem como das memdrias de célculo das estimativas

126 PINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais, cit., p. 315.
127 SADECK et al. apud PINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais, cit.,

p. 310.

181



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

de despesas obrigatdrias (e de receita primaria, conforme ja contemplava o art.
3°, 111, da resolucdo). Porém, tal analise mais abrangente ocorreria, em tese — de
acordo com o que consta do ato normativo —, a posteriori, quando da andlise,
pelo TCU, dos relatorios resumidos de execugdo orgcamentaria bimestrais apre-
sentados pelo governo (art. 3°-A, § 2° “c”), em dissonancia com o ideal de
um amplo controle preventivo de conformidade da proposta orcamentéria, tal

como se observa hoje na Unido Europeia.

Isso ndo impede, porém, que a analise do projeto orcamentério pelo tribu-
nal, prevista no art. 3°, Il1, de sua Resolucdo 142/2001, revista-se dessa mais
ampla abrangéncia. E o que indica o escopo de anélise da mais recente avalia-
cao, pelo TCU, do PLOA, em atendimento ao referido art. 3°, 11, da Resolu¢édo
142/2011, conforme seu objetivo declarado, de exame “[d]a consisténcia fiscal
das estimativas de receitas, dos montantes fixados de despesas e da meta de

resultado primério do Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) da Unido

para 2021 e demais aspectos de conformidade da Proposta Or¢amentaria”.*?®

A norma interna do TCU nada dispde, no entanto, a respeito da avaliagcéo
das projegdes fiscais de médio prazo, as quais embasam o planejamento fiscal-
-orcamentario de médio prazo langado no PPA, cuja deficiéncia ja foi apontada
pelo FMI e contribui para a pouca confiabilidade e utilidade das metas fiscais
de médio prazo (ndo vinculantes) inseridas naquela lei orcamentéria.*?

128 BRASIL, Tribunal de Contas da Unido. Processo 030.532/2020-5 (Portaria de Fiscalizacdo
— Semag 439, de 1° de setembro de 2020 [pec¢a processual n° 2]). A instrucdo preliminar
de 24/09/2020, concluida pela unidade técnica do TCU, especifica outros aspectos ainda
pendentes de analise naquele processo: “[...] Pardmetros Macroeconomicos, Resultado do
Regime Geral de Previdéncia Social, Sustentabilidade da Divida Publica, Divida Ativa, Be-
neficios Tributarios, Financeiros e Crediticios, Autorizagdo para Abertura de Créditos Su-
plementares ¢ Medidas de Compensag@o as Rentincias de Receitas” (pega processual n® 50).

129 A esse respeito, 0 FMI recomendou ao Brasil, em 2017, a publicacdo de uma declaracdo
completa sobre a sua politica fiscal de médio prazo, por meio da qual seriam apresentados
o0s objetivos fiscais e metas propostas pelo governo, acompanhados de “visdo global e con-
cisa [...] da estratégia econdmica e fiscal do governo para o médio prazo”; de “discussdo
qualitativa dos objetivos fiscais”; de “distin¢do quantitativa” entre o cenario base e aquele
projetado, conforme os impactos esperados da nova politica; e de “informacgdes detalhadas
sobre o cenario macroeconémico de médio prazo”, incluindo andlise da conjuntura ma-
croecondmica externa e seus potenciais reflexos internos, explicitagdo dos pressupostos das
proje¢des adotadas e desenvolvimento de cenarios alternativos, diante da inevitavel incer-
teza das previsfes (ALVES, Miguel et al. Brasil: avaliagdo de transparéncia fiscal, cit., p.
51). Trata-se de aspectos que poderiam estar contemplados em um disciplinamento legal da
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Na Franga, por exemplo, — origem do modelo de Tribunais de Contas, ado-
tado no Brasil — 0 debate do projeto da lei orcamentéaria (loi de finances de
[’année) é subsidiado por relatério da Cour des Comptes francesa sobre a situa-
¢do e as perspectivas, para, pelo menos, os proximos quatro anos, das finangas
publicas francesas (rapport sur la situation et les perspectives économigques).
O documento encontra previsao na loi organique relative aux lois de finances —
LOLF, de 2001.**° Adicionalmente, a Lei organica 2012-1403, de 17 de dezem-
bro de 2012 (loi organique relative a la programmation et a la gouvernance des
finances publique) instituiu 0 Haut Conseil des finances publiques, cOmo 0rgdo
politicamente independente constituido junto & Cour des comptes, com o obje-
tivo de emitir parecer sobre os pressupostos macroeconémicos utilizados pelo
governo em sua proposta orgcamentaria e sobre sua conformidade com os obje-
tivos da politica fiscal, além de apontar eventuais desvios de trajetoria fiscal.**

Hoje, no Brasil, a Instituicdo Fiscal Independente (IFI1), inserida na es-
trutura do Senado, tem se ocupado, concorrentemente, da critica as projecdes
governamentais, da realizacdo de diagndsticos e do monitoramento de resulta-
dos, além da avaliacdo de proposicdes legislativas de relevante impacto fiscal,
em linha com a atuagdo de outras institui¢des fiscais estrangeiras. O referido
0rgdo, a despeito de ndo gozar de autonomia organizacional, tem garantido
pela norma instituidora — Resolucdo 42/2016 do Senado Federal — algumas
salvaguardas importantes para uma atuacdo independente, como mandatos
fixos para seus membros, os quais sdo destituiveis apenas em hipoteses restri-
tas e preestabelecidas.

Existe, portanto, alguma sobreposicdo entre as atuagfes desta ultima e do
TCU, ainda que as competéncias deste, de cunho constitucional, sejam muito
mais abrangentes, incluindo, de mais significativo, sua competéncia sanciona-
toria. Nesse sentido, faz-se recomendavel uma maior interacao entre 0s 0rgaos
naquilo que desempenham em comum, em busca de sinergia.

Aspectos praticos relevantes, independentemente de quem seja 0 6rgdo ou
entidade responsavel pelo controle, sdo a profundidade, tempestividade e visi-
bilidade de suas manifestacoes, de forma a que possam efetivamente contribuir
para o debate publico e transparente.

elaboracdo do PPA, a exemplo do que ja ocorre na LRF, em alguma medida, em relacdo a
LDO.

1% AL BERT, Jean-Luc. Finances Publiques, cit., p. 165.
81 1dem, p. 377-378.
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4.4.4 O controle repressivo-sancionatério das regras fiscais

Para além da san¢do de que cogitamos no subtopico anterior, imputavel
ao contornamento fraudulento das regras de transparéncia, uma questéo que se
coloca € a viabilidade (e conveniéncia) de se impor sanc¢des ao descumprimento
de regras fiscais.

De um lado, ha a compreensdo de que inexiste obrigacdo sem sanc¢do. Em
outros termos, a coercibilidade seria pressuposto da cogéncia. De outro, ha que
se ter em conta a suscetibilidade dos indicadores fiscais a fatores alheios as
escolhas de gestao fiscal, bem como o compartilhamento dessas escolhas entre
os Poderes Executivo e Legislativo, aspectos que podem dificultar a indivi-
dualizagdo de conduta e a identificagdo do nexo causal, etapas necessarias a
responsabilizacdo pessoal.

Nesse sentido, a legislagdo brasileira agiu bem ao procurar tipificar o
descumprimento de obrigagdes ou vedagdes legais especificas, que envolvem
condutas pontuais, comissivas ou omissivas, mais facilmente individualizadas
(conforme se observa na Lei 10.028/2000). Sdo cominadas sangdes, por exem-
plo, a ndo adocdo das medidas corretivas de desvios definidas em lei, desde
sancOes administrativas, consistentes na imposicdo de multa (vide incisos Il e
IV do art. 5° da Lei 10.028/2000)**?, até sancdo de natureza politica, de perda
do cargo eletivo e suspensao dos direitos politicos (vide item 5 do art. 10 da Lei
1.079/1050, incluido pela Lei 10.028/2000)**. Mas ndo sdo cominadas sangdes
para as hipoteses de descumprimento de metas e extrapolacao de limites legais,
ou de ndo obteng&o dos efeitos corretivos almejados a despeito da adogéo dos
mecanismos de correcdo prescritos na lei, por se tratar de resultados dependen-
tes de fatores diversos.

Outra alternativa ¢ a adog¢do das denominadas “sang¢des institucionais”,
também presentes no regime brasileiro, aplicaveis ao ente politico que se

182 Os dispositivos mencionados sancionam as condutas de ndo ordenar a limitagdo de empe-
nho, ou contingenciamento, do art. 9° da LRF, nos casos em que a lei imp&e que se faca, e
de ndo promover as medidas legais de reducdo do montante da despesa total com pessoal,
quando se houver excedido o limite legal.

132 O dispositivo trata a ndo adogdo de medidas corretivas frente a extrapolacdo do limite de
divida como crime de responsabilidade, refor¢ando a especial relevancia do referido limite
no ambito do regime juridico fiscal brasileiro e a especial gravidade da sua extrapolagdo.
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desvie dos parametros fiscais normativos. As sang¢des previstas correspondem
as vedacOes a aumentos de despesa de pessoal, a contratacdo de operacdes de
crédito, ao recebimento de transferéncias voluntarias e & obtencdo de garantia
de outro ente (arts. 22, par. unico, 23, § 3°, 31, 88 1°e 2°, da LRF). As duas ul-
timas sequer fazem sentido para a Unido, sendo pertinentes a Estados, Distrito
Federal e Municipios. Na realidade, nunca se cogitou da aplicacdo de qualquer
dessas sanc¢des a Unido, seja em virtude de seu limite de pessoal demasiada-
mente seguro, do qual ela nunca se aproximou, seja porque ela ndo conta com
um limite de divida definido.

Conforme constata o FMI, no que tange a regras fiscais nacionais, aplica-
veis ao ente central, san¢oes sao raras. Em boa medida em virtude de dificulda-
des na sua aplicagdo, pela auséncia de uma instancia politica superior que lhe
possa supervisionar e pelo risco de instabilidade politica, quando o potencial
apenado for ocupante dos mais altos cargos politicos.'*

Nesse sentido, a cominacdo de san¢des € mais comum em regimes supra-
nacionais, no contexto de uma unido monetaria, a exemplo da Unido Europeia'®
e da Unido Econémica e Monetéria da Africa Ocidental. Mesmo nesses casos,
ao menos pelo que se observa da experiéncia europeia, a aplicacdo de sangdes
é evitada, especialmente em razédo de suas possiveis implicacdes politicas.'*

De outro modo, custos reputacionais e politicos associados a desconfor-
midade da gestdo fiscal podem ser bem explorados como meios coercitivos
indiretos, como fazem, por exemplo, regras que imp8em ao gestor vir a pu-
blico — perante o parlamento e, quica, em rede nacional — explicar eventuais

13 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 33.

135 Dentre as sangdes cabiveis perante o regime fiscal comunitario europeu, a mais branda, de
cunho preventivo, consiste na exigéncia de um depdsito financeiro remunerado, no valor
de até 0,2% do PIB do ano anterior do pais desviante, o qual lhe sera devolvido assim
que se tiver por solucionada a situagdo de desconformidade. Outras san¢fes, pertinentes a
desvios mais gravosos, de cunho corretivo, sdo (i) a imposigao de depdsito ndo remunerado
de até 0,2% do PIB do ano anterior, ou conversdo daquele anterior em depdsito ndo remu-
nerado, (ii) a suspensao total ou parcial do acesso a financiamentos do Banco Europeu de
Investimento [...] e, (iv) especificamente para paises da zona do euro, a imposi¢do de multa
entre 0,2% e 0,5% do PIB do ano anterior (UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade
Mecum on the Stability and Growth Pact, Cit., p. 55-57; 68).

13 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 33.
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desvios™’ e propor medidas suficientes de corregdo,'*® assim atestadas por um
orgéo politicamente independente.

4.5 Sustentabilidade e seguranca juridica

Sustentabilidade e seguranca séo duas diretrizes constitucionais correla-
cionadas, interseccionadas, inclusive no que tange a seus reflexos para a gestao
financeira do Estado. Ambas guardam estreita relagdo com o Estado Demo-
cratico de Direito e especial pertinéncia com o controle da expansao da divida
publica, como passaremos a demonstrar.

A sustentabilidade tem sido apontada como mais um subprincipio do
Estado Democratico de Direito tanto na doutrina estrangeira quanto na brasi-
leira, desenvolvida esta Gltima tendo a Constituicdo de 1988 como premissa.
Canotilho aponta a sustentabilidade como pressuposto de uma Constitui¢do
“que leve a sério a salvaguarda da comunidade politica em que se insere”.*®
No mesmo sentido, o constitucionalista alemao Peter Haberle qualifica a sus-
tentabilidade “como elemento estrutural tipico do Estado que hoje designamos
Estado Constitucional”.14

A sustentabilidade traz em si um enfoque prospectivo, que deve estar
presente em um pacto constitucional que se pretenda permanente, que veicule
normas-principios, compreendidas como mandamentos de otimizacao, realiza-
veis de forma progressiva, com o passar dos anos e mesmo das geracdes. Nas
palavras de Heleno Torres, “[0] Estado constitucional é um continuo que tende
ao futuro sem limite temporal para cumprir suas atividades organizatérias da

coletividade”.*!

Assim, a Constituicdo deve ser tida como um pacto politico intergeracio-
nal, de onde se extraem as bases juridicas de organizacdo do Estado e da vida

137 ANDERSON, Julia; DARVAS, Zsolt. New life for an old framework: redesigning the Euro-
pean Union’s expenditure and golden fiscal rules. Bruxelas: Unido Europeia, 2020. p. 33.

133 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 33.

139 CANOTILHO, J. J. Gomes. O Principio da sustentabilidade como principio estruturante do
direito constitucional. Tékhne — Revista de Estudos Politécnicos, v. 1, n°® 13. jun. 2010.

140 HABERLE apud CANOTILHO, J. J. Gomes. O principio da sustentabilidade como princi-
pio estruturante do direito constitucional, cit.

141 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 160.
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em sociedade, presente e futura, a despeito de uma natural suscetibilidade a
alteracdes, formais ou informais (mutacgdes constitucionais). Nesse contexto,
Peter Haberle descreve o povo, titular do poder constituinte, como uma co-
letividade indeterminada, dindmica, resultante da coexisténcia e sucessdao de
diferentes geragdes.*?

Juarez Freitas dedica obra a esmiucar o conteudo constitucional do prin-
cipio da sustentabilidade. O principio, segundo ele, seria conexo e adjetivo do
objetivo fundamental de desenvolvimento nacional (art. 3°, 11, da CR/1988),43
impregnado, ainda, de outros fins e valores extraidos da Constituicdo. Dessa
forma, seria ele caracterizador da responsabilidade do Estado e da sociedade
por um desenvolvimento que seja “socialmente inclusivo, durdvel e equani-
me, ambientalmente limpo, inovador, €tico e eficiente, no intuito de assegurar,
preferencialmente de modo preventivo e precavido, no presente e no futuro, o
direito ao bem-estar” 1

Em sua dimensao financeira, Juarez Freitas aponta a sustentabilidade como
fundamento dos deveres do Estado de responsabilidade fiscal e preservagdo da
estabilidade econdmica.'*

Essa dimensdo financeira da sustentabilidade encontra suas expressoes
constitucionais mais concretas na previsdo de limites de dividas, na restricao do
volume de endividamento publico ao de despesas de capital, associadas a cons-

142 “The ‘people’ per se is a cooperation, a coexistence, and a succession of several generations.”
(HABERLE, Peter. A constitutional law for future generations. In: TREMMEL, Joerg Chet
(ed.). Handbook of Intergenerational Justice. Cheltenham-GB; Northampton-MA, US:
Edward Elgar, 2006. p. 224).

143 “0O ponto é que, quando a Constituicdo fala em desenvolvimento como valor supremo

[predmbulo] e como objetivo fundamental, quer necessariamente adjetiva-lo como susten-
tavel, intertemporal e duravel. Melhor do que isso: pretende que a sustentabilidade fixe os
pressupostos (sociais, econdmicos, ambientais, juridico-politicos e éticos) de conformagao
do desenvolvimento constitucional aceitavel.
Por sua abrangéncia, a sustentabilidade remete a realizacdo, em bloco, dos objetivos funda-
mentais da Republica. Nessa medida, o valor da sustentabilidade recomenda, como critério
de avaliacdo das politicas publicas e privadas, a reducdo das desigualdades sociais e regio-
nais, a protecéo da dignidade humana e dos seres vivos em geral, assim como a intervencéo
reguladora contra regressivismos desequilibradores do sistema ecolégico [...]” (FREITAS,
Juarez. Sustentabilidade: direito ao futuro. 2. ed. Belo Horizonte: Férum, 2012. p. 110).

144 1dem, p. 41.
145 1dem, p. 68-70.
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tituicdo de capital publico, dentro de uma pretensa ldgica de endividamento
sustentavel. Bem assim, na preocupacao constitucional com o excessivo com-
prometimento da capacidade financeira do Estado com despesas de pessoal.

Outras normas constitucionais ndo originarias vieram a reforcar a preocu-
pacao constitucional com a sustentabilidade financeira, como as que consagram
o equilibrio financeiro e atuarial como principios da previdéncia social, a que
institui limite a expansao da despesa primaria federal (teto de gastos), a que su-
bordina a execugdo da lei orgamentaria a observancia de metas fiscais e limites
de despesas, constitucionais ou legais e, mais recentemente, as que apontam a
“sustentabilidade da divida” como diretriz expressa da gestdo fiscal (arts. 40,
163, VIII c/c 164A, 165, 88 10 e 11, 201 da CR/1988, texto principal, e 106 a
114 do ADCT).

No direito portugués, a sustentabilidade financeira ¢ expressamente consa-
grada na Lei de Enquadramento Orcamental (Lei 15/2015, de 11 de setembro
de 2015), que da os atuais contornos do regime fiscal daquele pais, estando 1a
definida como “a capacidade de financiar todos os compromissos, assumidos
ou a assumir”, com respeito as regras fiscais estabelecidas naquele diploma
legislativo.

A seguranca juridica, por seu turno, é historicamente associada ao Estado
de Direito, ja em sua concepc¢ao original. Sob o paradigma do Estado Demo-
cratico de Direito, no entanto, ela extrapola sua acep¢do tradicional, mais es-
treita, restrita a previsibilidade das relagdes juridicas e ao resguardo das esferas
individuais de direitos de intervencdes arbitrarias, do Estado ou de terceiros,
associada ao Estado de Direito liberal dos séculos XVIII e XIX. Ela se apre-
senta, modernamente, sob uma acepg¢do material, que incorpora a juridicidade
ampliada do Estado Democratico de Direito e a centralidade de seu rol mais
abrangente de direitos fundamentais.4

Nesse sentido, suas conhecidas “fungdes de garantia de certeza juridica,
estabilidade sist€émica e confianga legitima” recaem, hoje, primariamente, sobre
o ampliado rol de direitos fundamentais e demais aspectos constitucionais.#’
Resguarda, desse modo, as legitimas expectativas pautadas na Constituicao e

146 TORRES, Heleno Taveira. O principio de seguranca juridica na construcdo do Estado
Democrético de Direito. In: DE LUCCA, Newton; MEYER-PFLUG, Samantha Ribeiro;
NEVES, Mariana Barboza Baeta (coord.). Direito constitucional contemporaneo: homena-
gem ao Professor Michel Temer. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 417- 418.

147 1dem, ibidem.
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fundamenta a progressividade mandatoria da concretizacéo do projeto constitu-
cional, coerente com os principios da for¢a normativa e de maxima efetividade.

A Constituicdo Financeira, por incorporar os mesmos objetivos da Cons-
tituicdo total, consagra mecanismos de garantia de financiamento, ou de segu-
ranga fiscal, no tocante ao livre exercicio dos Poderes e 6rgdos autbnomos e a
fruicdo de direitos fundamentais. E o caso da previsdo de fontes tributarias de
financiamento proprias da seguridade social, das vinculagdes de receita, e dos
patamares financeiros minimos de aplicagdo obrigatéria em educagdo e saude.

A mencionada seguranca fiscal, a0 mesmo tempo que pode ser tida como
um desdobramento da seguranca juridica, constitui resultado direto do que
entendemos juridicamente por sustentabilidade financeira. Nesse sentido, para
além das salvaguardas supramencionadas, ela pressupde a preservacdo do
espaco fiscal necessario a prevencao de reversdes do processo de concretizagao
constitucional e, a0 mesmo tempo, suficiente ao seu progressivo aprofunda-
mento, ainda que a velocidade e os meios empregados para tanto, em regra,
subordinem-se a decisdo politica, conforme adverte Fernando Facury Scaff.'#
Trata-se, a nosso ver, do mais forte ponto de contato entre sustentabilidade e
seguranca. Sobre ele discorreremos mais detidamente no subtopico 4.5.2.

4.5.1 Divida como parametro de sustentabilidade financeira

Leonardo Romero Marino, ao tratar do contetdo juridico-constitucional
da sustentabilidade financeira, a relaciona a viabilidade, no médio e longo
prazo, do normal pagamento da divida publica — e de sua rolagem, quando for
o caso — sem a necessidade de grandes alteracdes da politica fiscal, pela ele-
vacdo dréastica da carga tributéria e/ou forte corte de despesa, ou de recurso ao
financiamento inflacionario,!*® dados os impactos negativos dessas alternativas
sobre 0 ambiente econdmico e o0 bem-estar social.

H&o de ser considerados ndo sé a divida propriamente dita, mas todo
comprometimento financeiro futuro, por meio da concessdo de “garantias,
operacOes extraorcamentarias equiparaveis, e ‘colateralizacbes’ que onerem
receitas futuras, inclusive decorrentes do lucro esperado de empresas estatais”,

148 SCAFF, Fernando Facury. Orcamento republicano e liberdade igual, cit., p. 299.

14 MARINO, Leonardo Romero. Moldando a “reserva do possivel” no tempo, cit., p. 174.
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conforme adverte o FMI.1*° Acrescentamos, ainda, a chamada divida implicita,
bastante relevante em termos de sustentabilidade financeira, na qual se desta-
cam os passivos previdencidrios sem uma preestabelecida e suficiente fonte de
financiamento, constitutivos do déficit previdenciario atuarial.*>

Mais do que assegurar a solvéncia do Estado e, assim, o direito dos cre-
dores, o conceito deixa claro que a sustentabilidade financeira visa antes a pre-
vencdo de desdobramentos deletérios para o nivel geral de bem-estar. Promove,
dessa forma, a seguranga, primeiramente, dos ndo credores, tanto na condicéo
de agentes econdmicos — comum a individuos e empresas, em maior ou menor
dimensdo —, quanto de cidadaos, pagadores de tributos, usuarios de servigos
publicos e beneficidrios, diretos e indiretos, de politicas publicas.

Importante mencionar que a sustentabilidade financeira do Estado, nos
termos a que se refere Marino, ndo depende unicamente da gestao fiscal. Ela
depende também do impacto de varidveis macroecondmicas ndo fiscais, tais
quais crescimento econdmico, infla¢do, juros e cambio,’® cujo tratamento,
logo, igualmente se insere na tematica da sustentabilidade financeira.

O crescimento econémico, por exemplo, além de minimizar o peso relati-
vo da divida publica, e dos respectivos encargos, tem efeito positivo, também,
sobre a arrecadacdo tributaria — e sobre outras receitas publicas —, constituin-
do, dessa forma, variavel particularmente importante para o quadro fiscal de
um pais.

Essas outras varidveis sdo, por outro lado, direta e indiretamente impacta-
das pelo equilibrio da gestdo fiscal, o que reforca a importancia primaria deste
para o asseguramento da sustentabilidade financeira do Estado. Encontra-se
bastante demonstrada na literatura econdmica a relacdo entre disciplina fiscal,
estabilidade macroeconémica e crescimento econdmico, ainda que outros fato-
res sejam relevantes.

A definicdo de Marino bem incorpora o significado corrente de sustenta-
bilidade financeira na literatura econémica, do qual ndo destoa o significado
juridico-constitucional, ainda que a ele ndo se restrinja, englobando outros as-
pectos, sobre os quais discorreremos no subtdpico seguinte.

5% FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Transparency Handbook, cit., p. 115.
151 KOPITS, George; CRAIG, Jon. Transparency in Government Operation, Cit., p. 10.

122 MAGALHAES, Luis Carlos G.; COSTA, Carla Rodrigues. Arranjos institucionais, custos
da divida publica e equilibrio fiscal, cit., p. 36.
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Nesse sentido, € possivel afirmar que o constituinte reformador, ao expli-
citar, por meio da EC 109/2021, a “sustentabilidade da divida” como diretriz
da gestdo fiscal (art. 163, VIII, c/c 164-A), se valeu de expressdo ndo abran-
gente de todo o contetdo constitucional da sustentabilidade financeira. Assim,
tal reforma constitucional acaba por obstaculizar, em alguma medida, que o
principio seja considerado em seu pleno sentido constitucional, o qual aprofun-
daremos a seguir.

4.5.2 Seguranga fiscal como ponto de intersec¢ao entre os principios
da seguranca e da sustentabilidade

A sustentabilidade financeira constitucionalmente considerada ndo se sa-
tisfaz pela simples presenca das condic¢des fiscais necessarias a continuidade
do pagamento da divida, a estabilidade da politica fiscal e a mitigacao de riscos
macroecondmicos. Uma gestao financeiramente sustentavel, em termos juridi-
co-constitucionais, deve se preocupar também com a preservacao, a médio e
longo prazo, de espago fiscal suficiente ao financiamento de politicas publicas
concretizadoras do texto constitucional e, sobretudo, daquelas indispensaveis
ao resguardo dos direitos fundamentais, a0 menos em seus nucleos essenciais,
e dos niveis de fruicdo ja alcancados dos direitos sociais. Incorpora, portanto, o
que denominamos seguranga fiscal.

Isso exige do Estado a busca de receitas publicas suficientes, especial-
mente por meio do pleno exercicio de suas competéncias tributarias. Ndo de
forma excessivamente compressiva da renda privada e potencialmente inibido-
ra da atividade econémica, mas equilibrada e socialmente equitativa. Envolve,
também, o controle das despesas publicas, visando a aprimorar-lhes a eficiéncia
e refrear-lhes a expansdo ndo planejada, além de prevenir perdas e desvios.
Inclusive no que tange as despesas com juros e encargos da divida publica, para
gue ndo se imponham sobre parcela demasiada da receita.

Sob tal prisma, mesmo expansdes dos niveis de fruicdo de direitos podem
se mostrar juridicamente questionaveis a luz do principio, quando geradoras
de comprometimento excessivo do or¢camento e da capacidade de atuagéo do
Estado em frentes constitucional ou socialmente prioritarias.®>

153 A titulo de exemplo, podemos mencionar a grande e rapida expansdo do programa federal
de financiamento estudantil — FIES, entre 2010 e 2014, partindo de 76.039 novos financia-
mentos concedidos em 2010 para 732.593 em 2014, sem o0 adequado e transparente plane-
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Os limites de divida podem e devem desempenhar papel relevante na pre-
servacao do adequado financiamento dos direitos fundamentais e da capacidade
financeira do Estado de perseguir a concretizagdo do projeto constitucional,
inclusive porque previnem, por via reflexa, um crescente comprometimento do
orcamento publico com o servigo da divida.

Ao mesmo tempo, esses limites, quando atingidos, ndo podem significar a
completa perda de acesso ao crédito, como fonte suplementar de financiamento
do déficit publico, sob pena de colocar em risco a continuidade de servigos pu-
blicos e o financiamento de politicas publicas constitucionalmente relevantes.

Importante acrescentar que o controle quantitativo da divida publica tem
entre seus fins, justamente, a preservacao do crédito publico e, portanto, do
acesso do Estado a novos empréstimos, quando necessarios.

As preocupacdes de seguranca fiscal, a exemplo das aqui pontuadas,
devem permear a discussdo de um regime juridico fiscal, de forma a que a
busca da sustentabilidade financeira ndo se restrinja a seu sentido estritamente
econbmico, centrando-se, especialmente, em consideragdes pertinentes aos di-
reitos fundamentais, cuja protecdo e promocao é aspecto prioritario e cerne do
Estado Democratico de Direito.

4.5.2.1 Retrocesso social e seguranca fiscal

A proibigdo do retrocesso, sob perspectiva financeira, insere-se no ambito
material da seguranca fiscal. Sua relagdo com a seguranca juridica amplamente
considerada — abrangente da seguranca fiscal de que ora tratamos —, ¢ ponto
pacifico na doutrina, assim como sua relacdo com o Estado Democratico de
Direito.**

jamento e dimensionamento do respectivo custo fiscal, resultando em reiterada e expressiva
subestimacéo desse custo, ano a ano, a partir de 2012. Em 2014, o valor pago ultrapassou em
689% o valor originalmente consignado na lei do orgamento, desconsiderados os subsidios
crediticios implicitos, indicando um aparente descompasso entre a execuc¢do do programa
¢ o planejamento financeiro. Logo no ano seguinte, em 2015, o programa foi revisto e os
novos financiamentos foram fortemente reduzidos a 287.451, sem, contudo, conter de ime-
diato o crescimento do respectivo custo. Em 2017, houve nova e mais ampla revisao (por
meio da Medida Proviséria 785/2017, convertida na Lei 13.530/2017) (BRASIL. Tribunal
de Contas da Unido. Acdrdao n° 1643/2018. Plenario, rel. Min. Ana Arraes, de 18 jul. 2018).

15 SARLET, Ingo Wolfgang. 4 eficdcia dos direitos fundamentais. 10. ed. Porto Alegre: Livra-
ria do Advogado, 2010. p. 446.
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A proibicdo do retrocesso “pode ser compreendida, em sentido amplo,
como norma juridica de protecdo dos niveis de concretizacdo ja alcancados
quanto a valores e objetivos constitucionais”, pautada nos principios da forca
normativa da Constituicdo e da maxima efetividade, ainda que mais comumen-
te associada aos niveis de concretizagdo dos direitos sociais.'*®

A despeito do termo “proibicao”, Ingo Sarlet bem adverte ndo se tratar
de uma vedacdo absoluta a providéncias supressivas de politicas sociais. Exis-
tiria, na realidade, razoavel consenso de que uma vedacdo absoluta em tal
sentido imporia restricdo antidemocratica a liberdade de conformacao politica
da acéo estatal e indesejado engessamento, obstativo, inclusive, de ganhos de
eficiéncia.’® O nosso entendimento a esse respeito, ja defendido em trabalho
anterior — e neste ponto convergente, em boa medida, com a posi¢ao do cons-
titucionalista portugués Jorge Reis Novais®® — é de que ha um mau emprego
do termo “proibigao” .18

N&o se nega a existéncia de limites constitucionais a constricdo de poli-
ticas sociais. Ndo discordamos, por exemplo, da intangibilidade do “nucleo
essencial” também dos direitos sociais, abrangidos que sdo por cldusula pétrea

1% | IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 221-222.

1% SARLET, Ingo Wolfgang. A4 eficdcia dos direitos fundamentais, Cit., p. 448-449.

157 “Assim, a concepcdo do principio da proibicdo do retrocesso social entendida enquanto
proibicdo de diminuicdo de niveis outrora garantidos de realizacdo dos direitos sociais,
ou de um direito social em particular, ndo tem, pura e simplesmente, nem arrimo positivo
em qualquer ordem constitucional, nem sustentagdo dogmatica, nem justificagdo ou apoio
em quaisquer critérios de simples razoabilidade. [...] Dai porque a doutrina que persiste
na formula Ihe tenha que atribuir um sentido de relativizacdo através do qual, se bem que
contradizendo o enunciado emblemaético, se pretender salvar a viabilidade da formula: a
proibicdo deixa verdadeiramente de o ser. Ou seja, onde se & é ‘proibido retroceder’ deve
passar a entender-se ‘é admissivel retroceder, mas com limites ou com excepcoes’.
Dir-se-ia, entdo, de acordo com as inimeras propostas com esse sentido geral, que nao se
trata de proibicdo de retrocesso absoluta, mas téo sé relativa ou de prima facie, ou seja,
que a proibicdo s6 incide sobre retrocessos que afectam o minimo social, que afectam o
conteido essencial dos direitos em causa, que sejam desproporcionados ou desrazodaveis,
ou que afectem a protegdo da confianga, a igualdade ou a dignidade da pessoa humana”
(NOVAIS, Jorge Reis. Direitos sociais: teoria juridica dos direitos sociais enquanto direitos
fundamentais. Coimbra: Coimbra Editora, 2010. p. 244-245) (grifos do autor).

1% | IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 223-226.
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constitucional. Assim, supressdes de politicas publicas que atinjam esse tal
nacleo ndo serdo constitucionalmente legitimas,*>® ao menos quando ndo acom-

panhadas de “esquemas alternativos ou compensatorios”, conforme ressalva
Canotilho.*

Porém, a propria identificagdo desse nucleo essencial se sujeita a infinda-
veis controvérsias. A indeterminacdo do conceito juridico admite, no minimo,
alguma variabilidade quanto ao seu conteudo, conforme “circunstancias histo-
ricas, geograficas, sociais, econdmicas e culturais em cada lugar e momento em
que estiver em causa” (tal como desenvolvido por Sarlet quanto ao conceito de
minimo existencial®*®t). Assim, a evidenciagdo do nucleo essencial dos direitos
sociais ndo prescinde da consideracdo do contexto, no que se insere a afericao
da capacidade financeira do Estado.!®

Por outro lado, ndo discordamos de Sarlet quanto a sensibilidade de me-
didas restritivas em matéria de direitos sociais, as quais, segundo ele, devem
ser encaradas com reservas (ela chega a sustentar uma presumida inconstitu-
cionalidade, ainda que relativa), demandando sempre justificativa constitucio-
nal idonea.*®

Pensamos que, havendo motivagao suficiente, impde-se alguma deferéncia
a ponderacdo proporcional inerente a decisdo politica, diante da presuncéo de
legitimidade de que esta se reveste e de algum grau de subjetividade comumen-
te subjacente aos tais juizos de ponderacdo — sobre o que tratamos anteriormen-
te —, a demandar, em algum nivel, o exercicio de uma escolha, admissivel, em
principio, tdo s6 aos agentes politicamente legitimados. Ressalva-se, contudo,
a possibilidade de a ofensa constitucional de que se cogite situar-se em uma
“zona de certeza”, a comportar pouca controvérsia, autorizando, assim, a inter-
vencao judicial.*®*

159 ] IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 223-224.

160 CANOTILHO, J. J. Gomes. Direito constitucional e teoria da Constituicao, cit., p. 339-340.
181 SARLET, Ingo Wolfgang. 4 eficdcia dos direitos fundamentais, cit., p. 455.

%21 IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 230.

163 SARLET, Ingo Wolfgang. 4 eficdcia dos direitos fundamentais, cit., p. 452-455.

1641 IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 224-228.
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Abem da verdade, as contingéncias econdmicas, tanto no Brasil quanto na
Europa continental — ber¢o do Estado Social e da teoria da proibicéo do retro-
cesso — tém posto em divida a confianga em uma expansao certa e continua da
capacidade do Estado de custeio de prestacGes sociais, condicionante fatica da
ideia de progressividade, avessa a “retrocessos”. 165166

A questdo ambiental que o mundo hoje enfrenta, de aprofundamento das
mudancas climaticas em virtude da a¢do humana, corrobora o receio de que
as expectativas de progresso econdmico continuo, criadas a partir da segunda
metade do século XX, serdo, de uma forma ou de outra, parcialmente frustra-
das, seja pela urgéncia de se superar modelos de neg6cio poluentes, seja pelos
possiveis obstaculos que a instabilidade climatica devera impor a expansédo
da atividade econémica global. Diante de tal quadro, a professora portuguesa
Suzana Tavares da Silva enxerga como inevitavel algum retrocesso social e
destaca a necessidade de se voltar a atencdo do Direito para a justa reparticao
dos prejuizos.t®’

Isso ndo justifica o abandono da diretriz de progressividade dos direitos
sociais, mas impde reconhecer que ela encontra obstaculo na limitada e, nem
sempre crescente, disponibilidade financeira do Estado.*®®

N&o que ndo se possa considerar a expansao dos direitos sociais em ce-
narios de estagnacdo, ou mesmo de recessdo econdmica, quando a vulnera-

165 | IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 225.

166 Emblematica, a esse respeito, a frustrada constatacdo de Canotilho de uma aparente insus-
tentabilidade do principio: “O rigido principio da ‘ndo reversibilidade’ ou, formulagdo mar-
cadamente ideoldgica, o ‘principio da proibicdo da evolugdo reacionaria’ pressupunha um
progresso, uma dire¢do e uma meta emancipatdria e unilateralmente definidas: aumento con-
tinuo de prestagdes sociais. Deve relativizar-se este discurso que nés proprios enfatizdmos
noutros trabalhos. A dramética aceitagdo de ‘menos trabalho e menos salério, mas trabalho
para todos’, o desafio da bancarrota da previdéncia social, o desemprego duradouro, parecem
apontar para a insustentabilidade do principio da ndo reversibilidade social” (CANOTILHO,
J. J. Gomes. Estudos sobre direitos fundamentais. 1. ed. brasileira. 2. ed. portuguesa. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais. Coimbra; Coimbra Editora, 2008. p. 110-111).

187 SILVA, Suzana Tavares da. Sustentabilidade e solidariedade em tempos de crise. In:
NABAIS, José Casalta; SILVA, Suzana Tavares da (coord.). Sustentabilidade fiscal em
tempos de crise. Coimbra: Almedina, 2011. p. 72-74.

168 | IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 225-226.
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bilidade social de determinados grupos tende a se agravar. Isso pode ser feito
pelo endividamento publico — mais aconselhavel quando envolver medidas
temporarias, a fim de enfrentar perdas conjunturais em termos de bem-estar
social — ou pelo redirecionamento de recursos antes destinados a fins que, sob
as novas circunstancias, venham a se tornar menos justificaveis. Por outro lado,
nao se pode garantir, de forma absoluta, a inflexibilidade da politica social do
Estado, diante da perda de espaco fiscal.

Ainda nesse sentido, invocamos o ensinamento de Elida Graziane Pinto,
segundo quem, “[h]a de se afastar, por equivocada, a apreensao de que decisbes
econdmicas que relativizam ou mitigam a garantia de direitos assegurados na
Constituicao de 1988 [...] sdo, por concepc¢do, desconformes com o paradigma
do Estado Democrético de Direito™.*%°

Por tudo isso, conforme concluimos em trabalho anterior, parece-nos mais
adequado falar em um principio de prevencéo ao retrocesso social. Ele, a nosso
ver, impGe a ado¢do de cautelas e meios razoaveis para evitar a vulneracéo de
politicas sociais relevantes.'”®

Entre esses meios esta o endividamento puablico, Gtil a manutencdo de

politicas publicas e a continuidade de servigos publicos em periodos de perda
arrecadatdria temporéria.

Nesse sentido, julgamos necessaria — e coerente com o Estado Democrati-
co de Direito — a incorporagao da prevencao do retrocesso social ao desenho de
nosso regime juridico fiscal, como aspecto inerente a seguranca fiscal e objeti-
vo associado a busca da sustentabilidade financeira do Estado.

4.5.3 Sustentabilidade financeira e equidade intergeracional

Um outro aspecto da sustentabilidade financeira diz respeito a racionaliza-
c¢ao do uso do endividamento pablico sob o critério da equidade intergeracional,
inerente a dimensdo prospectiva do principio da sustentabilidade.

Heleno Torres identifica, na Constitui¢ao Financeira, “multiplas responsa-
bilidades” do Estado (e da sociedade) “com as geragdes futuras, especialmente
quanto ao equilibrio da ordem econdmica e das contas publicas”, como forma

169 PINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais, cit., p. 44.

170] IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 227.
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de evitar a transferéncia de “compromissos financeiros gravosos ou excessivos
para futuros governos e geragdes, na forma de crises econdmicas, inflagdo, em-
préstimos, gastos elevados com obras publicas ndo necessarias, desequilibrios
orcamentarios injustificados e outros”.*"

A relevancia juridica do interesse das geracdes futuras é expressamente
reconhecida na Constituicdo brasileira em matéria ambiental (art. 225, caput),
tal como ocorre na Constituicdo portuguesa, a qual expressamente consagra
a ideia de “solidariedade intergeracional”. Ambas as Constitui¢des, incluem,
conforme arguta leitura de Canotilho, os interesses das geracdes futuras “como
medida de ac¢do e de ponderagdo [das geragOes presentes]”.}2

O fato de ser juridicamente controversa a ideia de direitos subjetivos das
geragdes futuras, por estas compreenderem individuos apenas em tese (“pes-
soas” sequer nascidas), ndo impede a tutela juridica do futuro e, portanto, das
geracOes futuras. Mesmo porque tal tutela ndo se pautaria em direitos subjeti-
vos. A exemplo da seara ambiental, em que se reconhece a existéncia de um
direito difuso ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, de titularidade
indeterminada, transindividual e transgeracional, assim também se pode co-
gitar da sustentabilidade financeira. Nesse sentido, Scaff reconhece 0 mesmo
status de direito difuso a sustentabilidade financeira do Estado, com idéntica
caracteristica transgeracional .}’

Além disso, a tutela do futuro guarda relacdo com a dimenséo objetiva dos
direitos fundamentais, pela qual estes “transcendem a perspectiva da garantia
de posi¢des individuais”, transformandose em valores a serem preservados e
promovidos pelo Estado e pela sociedade per si.t’

Luis Felipe Vidal Arellano destaca a relagdo entre a equidade intergera-

cional e o principio da igualdade, o qual serviria, a seu juizo, de fundamento
para a protecdo do meio ambiente e para a ideia de ndo retrocesso na protegéo e

1 TORRES, Heleno Taveira. Direito constitucional financeiro, Cit., p. 89.

172 CANOTILHO, J. J. Gomes. O principio da sustentabilidade como principio estruturante do
direito constitucional, cit.

178 SCAFF, Fernando Facury. Crédito publico e sustentabilidade financeira. Revista Férum de
direito financeiro e econémico — RFDFE, Belo Horizonte, v. 3, n° 5, p. 55-70, mar./ago.
2014.

4 MENDES, Gilmar; GONET BRANCO, Paulo Gustavo. Curso de direito constitucional, cit.,
p. 190.
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eficacia dos direitos fundamentais.™ Em suas palavras, “o pacto social fundado
na Constituicdo Federal, prevé a necessidade de se observar a solidariedade
entre geragdes, como forma de conferir eficacia ao principio da igualdade”.*’

Mais do que a mera consideracdo do bem-estar social futuro, a equidade
intergeracional exige que este ndo seja posto em segundo plano, em prol de in-
teresses imediatos. Funciona, assim, como salvaguarda juridico-constitucional
contramajoritaria, dada a natural preponderancia politica dos interesses das ge-
racdes presentes, de votantes, sobre os interesses das novas e futuras geracoes.

Importante destacar que a equidade intergeracional sob o aspecto finan-
ceiro pressupde a racionalizagdo ndo apenas do endividamento publico, como
genuino instrumento de transferéncia de encargos financeiros entre geracoes,
mas de diferentes aspectos das finangas publicas, tais quais investimento publi-
co propriamente dito, capacitacdo humana e compromissos previdenciarios,*’’
entre outros, conforme exemplificativamente pontuados pela Lei de Enquadra-
mento Orgamental portuguesa.

A referida lei portuguesa, alids, consagra expressamente o principio e,
como decorréncia, exige que as propostas orcamentarias se facam acompanhar
de informacao sobre os impactos financeiros futuros das despesas publicas. Nao
estabelece, contudo, um horizonte temporal minimo. De modo convergente,
Allen Schick considera recomendavel, e factivel, a incorpora¢do aos regimes
juridicos fiscais de mecanismos que integrem ao processo de tomada de decisdo,
a previsao de impactos financeiros de mais longo prazo, mesmo que eventuais.'’

15 ARELLANO, Luis Felipe Vidal. Teoria juridica do crédito publico e operaces estruturas:
empréstimos publicos, securitizaces, PPPs, garantias e outras operagdes estruturadas no
direito financeiro. Sao Paulo: Blucher, 2019. p. 114.

176 1dem, p. 119.

71 E crescente no Direito europeu a discussido sobre a existéncia de déficit intergeracional no
tocante a previdéncia social, conforme destaca o professor alemdo Meinhard Schroder. Se-
gundo explica, 0s regimes previdenciarios europeus, a0 menos em sua origem, assim como
o brasileiro, baseiam-se em um consenso ficto de que os beneficios de morte e inatividade
seriam financiados pela contribuigdo dos trabalhadores presentes, porém mudangas demo-
gréficas projetam cada vez menos pessoas contribuindo e mais recebendo beneficios, dese-
quilibrando a distribuicdo de encargos e beneficios entre geragdes (SCHRODER, Meinhard.
The Concept of Intergenerational Justice in German Constitutional Law. Ritsumeikan Law
Journal, n® 28, p. 322-323, 2011).

178 SCHICK, Allen. Post-Crisis Fiscal Rules, cit., p. 13.
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Convém sustentar, ainda a respeito da equidade intergeracional, que as
orientagdes dela extraidas ndo podem ser as mesmas em face de realidades
socioecondmicas muito distintas. Enquanto alguns paises social e economica-
mente avancados buscam, por meio de regimes fiscais restritivos, a reducao do
endividamento a patamares bastante seguros, em prol de suas geragdes futuras
(e em vista de suas tendéncias demograficas desfavoraveis), para paises com
menores indices de desenvolvimento humano ou excessivamente desiguais, a
urgéncia do enfrentamento de seus gargalos socioecondmicos impde um custo
de oportunidade maior para esse tipo de postura. Nestes, mesmo a ampliacéo
de seu endividamento publico, dentro de limite que Ihes assegure estabilidade
macroecondmica e desde que bem direcionado a concretizacdo dos respecti-
VOS projetos constitucionais, especialmente dos direitos fundamentais, ndo nos
parece encontrar obice justificavel no referido principio.

Outro aspecto relevante, sob o enfoque intergeracional, é a questdo da
preservacdo do patrimodnio liquido do Estado, a qual justifica, por exemplo, a
imposicao de restricdes a destinacao das receitas decorrentes da exploragdo de
recursos naturais ndo renovaveis, de alienacdes do patrimdnio publico e mesmo
de endividamento, como faz, neste ultimo caso, a regra de ouro brasileira. Sobre
esta, trataremos de forma um pouco mais detida a seguir.

4.5.3.1 A regra de ouro e o endividamento publico intergeracionalmente
equitativo

Conforme ja consignado, a regra de ouro, inscrita no art. 167, I11, da Cons-
tituicdo, tem entre seus objetivos assegurar um endividamento publico interge-
racionalmente equitativo, ao condicionar a tomada de divida a um, no minimo,
equivalente montante de despesas de capital, destinadas & acumulacéo de ca-
pital publico — ou, ao menos, a amortizacao do passivo financeiro do Estado
—, cujos beneficios, diretos e indiretos, poderdo, em tese, ser usufruidos pelas
geragdes futuras, tornando justificavel o deslocamento dos correspondentes
encargos financeiros para o futuro.

Outro efeito intergeracional relevante seria um potencial resultado patri-
monial neutro do endividamento publico, uma vez que o passivo decorrente do
endividamento publico seria, em tese, compensado por acréscimo equivalente
no ativo estatal. Tal compensa¢do desconsidera, contudo, eventuais ineficién-
cias e desperdicios na realizagdo do investimento publico, especificidades de
algumas despesas de capital (a exemplo do aumento de capital de empresa es-
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tatal, nem sempre revertido em aumento do seu valor patrimonial), além do fato
de ndo se descontar, sob a regra brasileira, das despesas de capital a depreciacéo
natural dos ativos.

Além disso, os encargos da divida poderiam ser compensados por um
esperado ganho de receita, direto ou indireto, decorrente do incremento do
capital do Estado e de um suposto efeito pré-crescimento do investimento. O
endividamento seria dessa forma intrinsecamente sustentavel. No entanto, tal
resultado depende de caracteristicas especificas dos investimentos realizados,
do contexto macroecondémico em que empregados e do custo de financiamento.

Em realidade, a aplicacdo préatica da regra de ouro comumente se distancia
de sua formulacgéo teorica, o que ocorre de forma muito destacada no Brasil.
Entre as causas mais comuns esta a amplitude das despesas que acabam por se
beneficiar da regra, ndo trazendo em si, muitas delas, retorno potencial que jus-
tifique o tratamento diferenciado. Seja retorno econémico, associado a ganhos
em termos de produtividade, crescimento econdmico e arrecadacdo tributaria
(essenciais a cobertura dos custos do endividamento), seja retorno social.

A consideracao do retorno potencial para se permitir o financiamento de
uma despesa publica por meio do endividamento constitui critério de dificil
operacionalizacdo, por envolver analise prognéstica em alguma medida com-
plexa e suscetivel a deturpacdes politicas. Em geral, os paises que adotaram a
regra de ouro restringiram-se a utilizar “conceitos tradicionais da contabilidade
publica ou do sistema de contas nacionais” para definir as despesas passiveis de
financiamento por meio de endividamento.'”

No caso brasileiro, ficam de fora politicas publicas de elevado retorno,
inclusive em termos de ganhos de produtividade e crescimento econdémico, por
envolverem, sob o aspecto contdbil e juridico-normativo (conforme a classifi-
cacdo da Lei 4.320/1964), majoritariamente despesas correntes, a exemplo de
politicas de educacao, saude, ciéncia e tecnologia.'®

A regra caiu em desuso em ambito internacional. Anteriormente adotada
por paises como Alemanha e Reino Unido, recentemente, segundo levantamento

179 COURI, Daniel Veloso et al. Regra de ouro no Brasil: balango e desafios. Estudo Especial
n° 5. Brasilia: I1FI, 2018. p. 7-8.

180 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 30. No mesmo sentido,
AMARAL, Vinicius Leopoldino do; MACEDO, Mauricio Ferreira de; BITTENCOURT,
Fernando Moutinho Ramalho. Regra de ouro: falhas de concepgdo e de aplicagdo no ambito
da Unido. Revista Orcamento em Discusséo, Brasilia, Senado Federal, n® 46, 2020. p. 12.
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do FMI, de 2017, de 96 paises analisados, apenas Brasil, Costa Rica, Japao®®!
e Malésia ainda a adotavam, e, destes, apenas o Brasil a consagrava em sua
Constitui¢do.'®> N&o obstante, a ideia que lhe é subjacente, de prestigiar o in-
vestimento publico por meio de um tratamento normativo mais flexivel, esta
presente, em alguma medida, em diferentes regras fiscais ao redor do mundo.*®

A regra de ouro brasileira, em vista da sua redagdo constitucional e de um
inadequado e insuficiente detalhamento infraconstitucional, tem ensejado uma
situagéo peculiar, conforme apontam Couri, Salto, Barros e Orair, em que, a
sua observancia, até recentemente verificada (a0 menos em termos formais), se
deu em concomitancia com um quadro de “investimentos publicos deprimidos,
elevados déficits correntes e crescente endividamento”, em contradigdo com os
objetivos tedricos da regra.'®

Algumas razdes especificas podem ser pontuadas. Uma delas ¢ o fato de
a regra brasileira ndo exigir a adogdo de um orgamento corrente equilibrado.
Ou seja, ndo exige que as despesas correntes sejam custeadas estritamente por
receitas correntes. Exige sim que o volume de opera¢des de crédito realizadas
ndo supere 0 montante das despesas de capital.’® Porém, como as despesas de
capital podem e sdo custeadas por receitas de capital outras, ndo decorrentes
de endividamento, a regra permite que parte do volume de endividamento seja
direcionado a cobrir possivel déficit corrente.

Salvo vedagdes legais especificas, também ndo ha dbice a que outras recei-
tas de capital sejam utilizadas para o custeio de despesas correntes. E, mesmo
nas hipdteses em que a lei veda o uso de determinadas receitas de capital para

181 Apesar de mencionado, o Japdo suspendeu a regra em 1975, em virtude do enfrentamento
a recessao econdmica. A situacdo persistiu nos anos seguintes, com exce¢do de um curto
periodo na primeira metade da década de 1990 (SUGIMOTO, Kazuyuki; UEDA, Junji.
Challenges for Japan’s Fiscal Consolidation. Public Policy Review, Policy Research Institu-
te, Ministry of Finance of Japan, Toquio, v. 9, n.4, set. 2013. p. 725-726). O levantamento
recente do FMI indicou que o quadro de suspensao da regra persistia (FANG et al. Fiscal
Rules at a Glance. Washington-DC: FMI, 2017, p. 43).

182 |dem, p. 43.
182 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 30.
18 COURI, Daniel Veloso et al. Regra de ouro no Brasil, cit., p. 12.

18 Essa compreensdo da regra de ouro, aderente a redacdo constitucional, foi consignada em
decisdo monocréatica do Ministro do Supremo Tribunal Federal Luis Roberto Barroso, na
ADI 5683 (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. ADI 5683, rel. Min. Luis Roberto Barroso.
Decisdo monocrética de 29 ago. 2017).
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o financiamento de despesas correntes — a exemplo do que faz o art. 44 da LRF
em relacdo as receitas decorrentes da conversao em espécie de bens e direitos
—, isS0 ndo obsta que essas receitas se convertam, na préatica, na possibilidade
de um maior déficit corrente sob a regra de ouro.'®

Nesse sentido, Couri, Salto, Barros e Orair concluem acertadamente que a
regra brasileira ndo apenas se abstém de impor equilibrio ao orcamento corren-
te, como enseja um limite flexivel para o déficit corrente, amplidvel na medida
do crescimento das receitas de capital ndo decorrentes de endividamento.*®

Outra razdo é a adogdo de conceito legal demasiadamente amplo de despe-
sas de capital,’® o que permite que o aumento do endividamento néo se reflita
em uma expansédo do investimento publico, mas, de outras despesas de capital
ndo necessariamente dotadas do mesmo potencial socioecondmico. O quadro é
agravado pelo emprego de expedientes contabeis heterodoxos (“contabilidade
criativa”), de forma a tratar despesas essencialmente correntes como se de ca-
pital fossem. 8

Mesmo diante dessas especificidades, que tornam a regra de ouro brasi-
leira excessivamente flexivel, esta se encontra em descumprimento em ambito
federal desde 2019, sem perspectiva de corre¢do proxima.

Amaral, Macedo e Bittencourt chamam atencéo, ainda, para o impacto
de estratégias financeiras, inclusive de gestdo de divida, capazes de favorecer,
ou dificultar, o cumprimento formal da regra, sem que isso verdadeiramente

18 Assim se da porque tais receitas permitirdo maiores despesas de capital que, por sua vez,
viabilizardo maior espaco de endividamento sob a regra de ouro, o qual podera ser dirigido
ao financiamento de despesas correntes. E o que explicam Amaral, Macedo e Bittencourt: “o
comando da LRF faz com que os recursos oriundos da alienacdo de ativos sejam destinados
a realizacdo de despesas de capital (por exemplo, amortizacdo da divida). Contudo, ocorrera
um efeito colateral. A despesa de capital, ja devidamente suportada por recursos oriundos
da alienagdo de ativos, constituird fundamento para a realizacdo de operagdes de crédito
que, por fim, poderdo dar cobertura a despesas correntes. Isso ocorre porque, pela propria
definigdo da regra de ouro, o limite para a realiza¢do de operagdes de crédito é justamente o
montante de despesas de capital. Como resultado, essas novas operacdes de crédito podem
financiar despesas correntes [...].” (AMARAL, Vinicius Leopoldino do; MACEDO, Mauri-
cio Ferreira de; BITTENCOURT, Fernando Moutinho Ramalho. Regra de ouro, cit., p. 16).

187 COURI, Daniel Veloso et al. Regra de ouro no Brasil, cit., p. 44-45.
188 |dem, p. 13.

18 AMARAL, Vinicius Leopoldino do; MACEDO, Mauricio Ferreira de; BITTENCOURT,
Fernando Moutinho Ramalho. Regra de ouro, cit., p. 12.
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espelhe o grau de aderéncia da gestdo fiscal aos fins da norma, gerando risco
de manipulacgdes e desvirtuamentos intencionais.'* Trata-se, segundo eles, de
fragilidade de dificil resolucdo, que faz da regra, tal como definida no texto
constitucional, “um instrumento limitado e pouco confidvel para refletir a real
situacdo das contas publicas”.'*

O regime fiscal da LRF também ndo contribui para que os resultados es-
perados da regra de ouro sejam alcancados. Pelo contrério, ja que ndo contém
satisfatoriamente a expansdo das despesas obrigatdrias (especialmente no caso
da Unido, para quem o limite de pessoal tem sido pouco util), obrigando, reite-
radamente, a cortes de despesas discricionarias, sobretudo investimentos, para
0 atingimento das metas de resultado.

Fica evidente, assim, a necessidade de aperfeicoamento da regra de ouro
brasileira, seja por meio de sua disciplina infraconstitucional, seja por meio de
um redesenho constitucional. E o que concluem Amaral, Macedo e Bittencourt,
para quem “a sua manutencdo no ordenamento juridico brasileiro deve estar
condicionada a uma extensa e minuciosa revisao de seu funcionamento, em
especial quanto a forma de verificagdo de seu cumprimento”.*%

Apesar de considerarmos importante o relato das fragilidades da regra de
ouro brasileira, de forma a possibilitar um diagnéstico mais amplo do regime
juridico fiscal vigente, ndo aprofundaremos aqui o tratamento do tema, nem o
debate dos possiveis aperfeicoamentos, por fugirem ao escopo deste trabalho,
que tem por foco os instrumentos de controle essencialmente quantitativo da
divida.

Acrescentamos, porém, que ndo sO a regra de ouro precisa de ajustes. A
sua persisténcia no ordenamento juridico brasileiro exige, também, um maior
didlogo das demais regras fiscais com ela, como forma de lhe concretizar os
desideratos de fomento ao investimento e a constituicdo de capital publico,
conjugados com um controle quantitativo eficaz da divida, pautado na defini¢ao

1% «“No caso especifico das estratégias de gestdo financeira, ha vasto espago de discricionarie-
dade para que o gestor escolha o resultado desejado para a margem de cumprimento da regra
de ouro, o0 que nos parece uma fragilidade inadmissivel, por contradizer a prépria nogédo

de uma regra fiscal como uma restricdo a discricionariedade futura da autoridade fiscal”
(AMARAL, Vinicius Leopoldino do; MACEDO, Mauricio Ferreira de; BITTENCOURT,
Fernando Moutinho Ramalho. Regra de ouro, cit., p. 40).

191 1dem, ibidem.
%2 |dem, p. 41.
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de um limite de divida como ancora fiscal de médio prazo, conforme idealizado
pelo constituinte originario.

Por fim, reputamos conveniente fazer mengao ao detalhamento pertinente
a regra de ouro introduzido pela EC 109/2021 pelo acréscimo de um § 6° ao
art. 167 da Constituicdo. A disposi¢do estabelece que, para fins de cumprimento
da regra de ouro, “as receitas das operacOes de crédito efetuadas no contexto
da gestdo da divida publica mobiliaria federal somente serdo consideradas no
exercicio financeiro em que for realizada a respectiva despesa”. Constituciona-
lizou-se, assim, a disciplina dos 88 4° e 5° do art. 6° da Resolugéo 48/2007 do
Senado Federal, que ja autorizavam a dedug@o, para fins de apuragdo do cum-
primento da regra de ouro, de receitas de operacdo de crédito ingressadas em
determinado exercicio, porém nele ndo empregadas na realizacdo de despesa.

Nesse sentido, a realizacdo de operacdes de crédito para a ampliacdo das
disponibilidades do Tesouro Nacional ndo impacta o cumprimento da regra de
ouro. Ao mesmo tempo, pode ser usada para aumentar a receita decorrente da
remuneracao dessas disponibilidades, a qual, por constituir receita de capital,
facilita o cumprimento da regra de ouro, ao possibilitar a cobertura de eventual
déficit corrente sem que se precise recorrer ao endividamento. Ainda que razdes
de gestdo de liquidez justifiquem a previsdao'®, trata-se de um dos potenciais
meios de manipulagdo da regra.

4.5.4 Seguranca juridica e prote¢iao do crédito publico

Ainda que, conforme ja& defendemos, a sustentabilidade financeira nao
tenha como principal enfogue a seguranca juridica de credores — ou, em outros
termos, a protecdo de seus direitos crediticios —, ela constitui o principal fator
de dimensionamento do risco dos prestamistas (risco de crédito). Independente-
mente da protecdo constitucional & propriedade, que, em tese, impede o Estado
de inadimplir suas obrigacfes crediticias impunemente, o enfragquecimento da
sustentabilidade financeira coloca em risco aqueles direitos creditorios. Nao
apenas por uma eventual imposicéo fatica, diante de um potencial quadro de
insolvéncia, mas também por consideracdes politico-juridicas, caso se venha a
julgar a continuidade do normal pagamento do servico da divida, pelo esforgo
fiscal exigido, mais deletéria para o bem-estar social e a frui¢do de direitos
fundamentais que a interrupcdo do pagamento. Mesmo com todas as conse-

1% COURI, Daniel Veloso et al. Regra de ouro no Brasil, cit., p. 30.
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quéncias socioecondmicas, de curto, médio e até longo prazo de um default,
das quais tratamos no topico 2.4.

O risco de inadimplemento é determinante da qualidade do crédito publi-
co, mensuravel em termos de oferta e custo do endividamento. A concretizacao
do risco, ou seja, o inadimplemento, total ou parcial, quando ndo ensejador
da perda do crédito publico, Ihe é fortemente restritivo, impondo ao Estado
dificuldades de suprimento de suas insuficiéncias financeiras, além de elevados
custos para fazé-lo, sob a forma de altas taxas de juros.

A deterioracao do crédito eleva também o custo nao estritamente financei-
ro do endividamento, em termos de risco de desencadeamento de uma crise de
confianga, de forma que empreendimentos publicos que em condi¢Bes normais
justificariam a tomada de empréstimo poderdo ndo mais justifica-la, diante dos
custos e riscos envolvidos. A perda do credito, por seu turno, esta associada a
efeitos ainda mais drésticos (tratados no topico 2.4).

As regras fiscais tém entre seus propositos a mitigagdo de incertezas que
prejudiquem o crédito publico. Quando capazes de indicar um compromisso
politico crivel — a depender de seu desenho, mas, sobretudo, do histérico de
solvéncia e disciplina fiscal do Estado que delas faz uso —, tém por efeito es-
perado o incremento da confianca, com a consequente reducdo do custo de
endividamento.'®*

Dai por que ndo nos parece coerente, e sequer constitucionalmente ade-
quado, que a lei imponha, como consequéncia da extrapolacdo do limite de
divida, a cessacdo do canal do endividamento publico inclusive como meio
de financiamento dos encargos da divida publica, como fazia o art. 31, § 1°, 1,
da LRF em sua redacédo original, podendo dai resultar uma contraproducente
exacerbacdo do risco de default.

Em sua redagéo original, o dispositivo obstava, em caso de extrapolacao,
qualquer novo endividamento, por qualquer razdo, com a unica ressalva do
“refinanciamento do principal atualizado da divida mobilidria”. Nao permitia,
portanto, novas contracdes de divida para dar continuidade ao pagamento da
divida contratual e, no que tange a mobiliaria, dos juros reais sobre ela inci-
dentes. Para fazé-lo, o ente pablico precisaria se valer de suas outras fontes,
nas quais deveria fazer caber, também, o déficit primario provavelmente pree-
xistente e as despesas sociais nele incluidas. Nesse sentido, a pronta cessacao

19 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 47.
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do endividamento pretendida pelo dispositivo, além de agravante do risco de
default, constituia ameaga adicional a seguranga fiscal, ja que o gasto social ¢ 0
servigo da divida passariam a disputar um espaco fiscal mais reduzido.

Hoje, aressalvado art. 31, § 1°, |, a proibicdo de novas operacdes de crédito
encontra-se alterada pela Lei Complementar 178/2021. Nao fala mais no “refi-
nanciamento do principal atualizado da divida mobiliaria”, mas no “pagamento
de dividas mobiliarias”, de modo genérico, o que permite concluir ter havido
uma ampliacéo da ressalva, de modo a permitir a tomada de crédito, mesmo
que extrapolado o limite de divida, para o pagamento tanto dos juros quanto do
principal. Equacionou-se, portanto, em boa medida, o risco de default de que
tratamos anteriormente, persistindo, porém, risco a seguranga fiscal.

Os entes subnacionais, quando submetidos a regra, bem ou mal, ainda
poderdo contar com suporte federativo para reorganizar suas finangas e para
a minima garantia da ordem publica e dos direitos fundamentais, se impres-
cindivel for, conforme ja tratamos no topico 4.2. O mesmo ndo vale para a
Unido, para quem a regra é certamente mais temeraria. Ha que se ter em mente,
inclusive, o impacto da elevacao do risco de crédito federal sobre o crédito sub-
nacional e sobre a prépria estabilidade macroeconémica, por diferentes canais.

O limite de divida, por mais relevante que seja para um regime fiscal cons-
titucionalmente coerente, deve ser tido pelo que é: uma baliza estritamente nor-
mativa. Sua extrapolacdo nao significa, necessariamente, a perda do crédito e a
impossibilidade material de se continuar a valer do endividamento pablico para
fazer frente a despesas inadiaveis, cuja suspensdo pode trazer risco demasiado
para o bem-estar coletivo. Isso ndo impede, contudo, que a regra fiscal venha
a impor restri¢des adicionais ao endividamento por ocasido do extrapolamento
do limite, inclusive como forma de lhe preservar a cogéncia. Porém, ndo se
deve fazé-lo sem o refletido sopesamento dos riscos constitucionais envolvidos.

4.5.5 A necessiria integraciao do limite da divida federal ao
planejamento fiscal-orgamentario da Unido

A efetiva integracao do limite de divida ao planejamento fiscal-orcamen-
tario delineado na Constituicdo, além de nos parecer uma decorréncia logica
da sistematicidade constitucional, constitui importante medida de coeréncia
e operacionalidade do regime fiscal brasileiro, favoravel, portanto, ao atingi-
mento do objetivo de sustentabilidade. Vai ao encontro, ainda, da ja& mencio-
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nada recomendacao do FMI, de conjugacdo de pardmetro de divida de médio
prazo (“debt anchor” ou “ancora de divida”) com um pequeno namero de
regras operacionais, mais aptas a orientar o planejamento fiscal-orcamentario
anual, como modelo potencialmente mais efetivo em termos de promocéo de
disciplina fiscal.*®

Conforme bem aponta a literatura econdmica, a operacionalidade de um
limite de divida isoladamente adotado € reduzida, diante dos multiplos fatores
que interferem sobre a dinamica da divida, uns mais, outros menos controlaveis.
Nesse sentido, é comum, e recomendavel, a sua conjugacdo com regras de re-
sultado fiscal, como se observa, por exemplo, no regime comunitario europeu.'®

Ademais, o limite, por sua propria semantica, representa, em tese, uma
baliza idealmente intransponivel. Nao orienta, propriamente, a trajetéria da
gestao fiscal.’’

Ja a meta de resultado, passivel de formulacéo de diferentes modos — e
métricas —, indica de forma mais precisa 0 caminho que se espera ver trilhado
pela gestdo fiscal, agregando-lhe parametro de controle mais objetivo e, desse
modo, maior previsibilidade, além de viabilizar um controle mais pari passu.*®

A conjugacdo de ambos, tal como pretende a LRF, permite que o primei-
ro figure como ancora fiscal de médio prazo, tanto pelo seu carater de limite,
quanto pelo vinculo direto com a dimenséo da divida, a qual, conforme ja ex-
plicamos, constitui o principal parametro de sustentabilidade financeira. E, ao
mesmo tempo, permite que a meta de resultado funcione como parametro ope-
racional de orientacdo especifica do planejamento e da execugdo orcamentaria,
inclusive de forma a prevenir a extrapolacdo do limite de divida.

Como consequéncia, seria de se esperar alguma coordenacao na apreciacao
legislativa de ambos os parametros, ainda que, por atribui¢cdo constitucional de

15 CASELLLI, Francesca et al. Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibi-
lity, and Enforceability. IMF Discussion Note n® 18/04, abr. 2018. p. 4.

1% SCHICK, Allen. Post-Crisis Fiscal Rules, cit., p. 7-8.
197 Nesse sentido, merece critica a redagdo utilizada pelo constituinte reformador na alinea
“c” do art. 163, VIII, (“...trajetoria de convergéncia do montante da divida com os limites

definidos em legislacdo,”), ao aparentemente confundir os limites de divida com metas, para
as quais os montantes de divida dos entes federativos deveriam convergir.

1% FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Transparency Handbook, cit., p. 74.
No mesmo sentido, SCHAECHTER, Andrea; BUDINA, Nina; WEBER, Anke. Fiscal Rules
in Response to the Crisis, cit., p. 7.
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competéncias, o primeiro incumba ao Senado e o segundo, ao Congresso Na-
cional. A LRF € inclusive expressa, em seu art. 30 (§ 1°, I), quanto a necessaria
coeréncia entre os limites de divida e os objetivos da politica fiscal.

A revisdo ordinaria do limite de divida no inicio do mandato presidencial,
conforme ja defendemos, permite uma melhor integracdo da respectiva propos-
ta ao planejamento fiscal-or¢amentario plurianual, esbogado no projeto do PPA.
Assim, o limite proposto pode ser formulado conjuntamente com o0s objetivos
de médio prazo da politica fiscal, a serem inseridos no projeto do PPA da Unido.

A LRF, no entanto, ndo prevé metas plurianuais vinculantes. Ela determi-
na, sim, que sejam estabelecidas, na LDO, metas anuais ndo sé para o exercicio
financeiro seguinte, mas para os dois subsequentes, “em valores correntes e
constantes” (art. 4°, § 1°), conforme sempre foi feito ao longo da vigéncia da lei
(até 2014, quando as metas passaram a indicar um incremento do esforgo fiscal
nos anos subsequentes). Nao obstante, somente a meta do exercicio financeiro
a que efetivamente se refere a LDO ¢ tida por vinculante. Aquelas relativas aos
exercicios subsequentes sdo tidas como meramente indicativas, ndo havendo
obice a que sejam posteriormente definidas em patamar distinto.*®

Ainda assim, observou-se razoavel constancia da meta de resultado pri-
mario entre 2002 e 2008, conforme se extrai das LDOs do periodo. A partir
de 2009, no entanto, ainda que ndo tenha havido grande reducgéo na expresséo
numeérica da meta — ao menos até 2014 —, alteraces na forma de apuracéo do
resultado primario, com exclusdes crescentes de investimentos e dos impactos
de renuncias fiscais, representaram verdadeiras e significativas redugdes da
meta, ainda que veladas.?®

Em 2014, a meta foi bastante reduzida, quando comparada aquelas defini-
das nas LDOs anteriores, e, n0s anos seguintes, como consequéncia da grave
recessdo, as metas de superavit deram lugar a metas de déficit.

1% Conforme apontado pelo FMI, as metas fiscais para os anos subsequentes constituem,
“grosso modo, [...] objetivos indicativos” (ou ndo vinculantes), até por ndo se mostrarem
respaldadas em proje¢des confiaveis, podendo destoar daquelas posteriormente aprovadas
pelo Congresso Nacional, quando da apreciacdo do projeto da LDO pertinente ao respectivo
exercicio financeiro (ALVES, Miguel et al. Brasil: avaliagdo de transparéncia fiscal, cit.,
p. 46).

20 CELASUN, Oya et al. Fiscal Policy in Latin America: Lessons and Legacies of the Global
Financial Crisis. IMF Staff Discussion Note n° 15/06. Washington-DC: FMI, 2015. p. 27-28.
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Tentou-se, no projeto da LRF, explicitar a vocagdo de planejamento fiscal
de médio prazo do PPA, prescrevendo-lhe a definicdo dos objetivos e metas

plurianuais da politica fiscal. Porém o correspondente dispositivo foi vetado.
Nao por oposicao expressa do entdo Presidente da Republica a defini¢do legis-

lativa de um planejamento financeiro plurianual, mas sim aos prazos mais exi-
guos previstos no dispositivo vetado para a propositura e apreciacdo do projeto
do PPA, como indicam as respectivas razdes de veto.?%

Ainda assim, se tem feito constar no PPA tais metas plurianuais. Nao obs-
tante, o ndo reconhecimento de carater cogente aquelas metas, associado a sua

201 0 caput deste artigo estabelece que o projeto de lei do plano plurianual devera ser devolvi-
do para sangdo até o encerramento do primeiro periodo da sessdo legislativa, enquanto o §
2° obriga o seu envio, ao Poder Legislativo, até o dia 30 de abril do primeiro ano do mandato
do Chefe do Poder Executivo. Isso representarda ndo sé um reduzido periodo para a elabo-
racdo dessa peca, por parte do Poder Executivo, como também para a sua apreciagdo pelo
Poder Legislativo, inviabilizando o aperfeicoamento metodoldgico e a sele¢éo criteriosa de
programas e ac¢les prioritarias de governo.

Ressalte-se que a elaboragdo do plano plurianual é uma tarefa que se estende muito além dos
limites do 6rgéo de planejamento do governo, visto que mobiliza todos os 6rgdos e unidades
do Executivo, do Legislativo e do Judiciario. Além disso, 0 novo modelo de planejamento
e gestdo das acdes, pelo qual se busca a melhoria de qualidade dos servigos publicos, exige
uma estreita integracdo do plano plurianual com o Orgamento da Unido e os planos das
unidades da Federagdo.

Acrescente-se, ainda, que todo esse trabalho deve ser executado justamente no primeiro ano
de mandato do Presidente da Republica, quando a Administracdo Pablica sofre as naturais
dificuldades decorrentes da mudanga de governo e a necessidade de formacao de equipes
com pessoal nem sempre familiarizado com os servicos e sistemas que devem fornecer os
elementos essenciais para a elaboracéo do plano.

Ademais, a fixagdo de mesma data para que a Unido, os Estados e os Municipios enca-
minhem, ao Poder Legislativo, o referido projeto de lei complementar ndo leva em consi-
deracdo a complexidade, as peculiaridades e as necessidades de cada ente da Federacao,
inclusive os pequenos municipios.

Por outro lado, o veto dos prazos constantes do dispositivo traz consigo a supressdo do
Anexo de Politica Fiscal, a qual ndo ocasiona prejuizo aos objetivos da Lei Complementar,
considerando-se que a lei de diretrizes orcamentérias ja prevé a apresentacdo de Anexo de
Metas Fiscais, contendo, de forma mais precisa, metas para cinco variaveis — receitas, des-
pesas, resultados nominal ¢ primario e divida publica —, para trés anos, especificadas em
valores correntes e constantes.

Diante do exposto, propde-se veto ao art. 3°, e respectivos paragrafos, por contrariar o in-
teresse publico.” (Disponiveis em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Leis/Mensagem
Veto/2000/Vep101-00.htm. Acesso em: 7 fev. 2020).
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fragilidade metodoldgica,®? impede que elas funcionem como efetivo parame-
tro fiscal de médio prazo.

4.5.6 A auséncia de parametro fiscal de médio prazo como causa
de disfuncionalidade do regime da LRF

Na auséncia de pardmetros vinculantes de médio prazo, inclusive limite
de divida, ao qual as metas anuais deveriam se referenciar, a definicao destas
e mesmo eventuais alteracfes resultam demasiadamente discricionarias em
ambito federal. Fica prejudicado, desse modo, em alguma medida, o papel de
previsibilidade do regime da LRF.

Exemplo disso foi o processo de flexibilizagao da metodologia de computo
do resultado priméario do governo federal observado a partir de 2009 (acima
mencionado); em um primeiro momento justificado na necessidade de se via-
bilizar uma expansao fiscal contraciclica em resposta a crise financeira interna-
cional, mas que se estendeu — e se ampliou — pelos anos seguintes, depois de ja
superados os efeitos daquela crise sobre o PIB.

Em 2013, chegou-se a excluir do computo do resultado primario da Unido
um volume de investimentos publicos e renuncias fiscais (teoricamente tempo-
rérias) correspondente a 1,3% do PIB,?® o que, juntamente com a realizacdo
de despesas fora do alcance da regra fiscal,® significou redugéo transversa — e
bastante expressiva — da meta fiscal, sem qualquer perspectiva ou parametro
indicativo de reconducdo da trajetdria fiscal aos patamares pré-crise.

Foi justamente ap0s a crise de 2008 que ganhou for¢ca no mundo todo a
ideia de adogao de ancoras fiscais de médio prazo, quando se observou expres-
siva elevacdo dos niveis de déficit e divida de diversos paises, sem expectativa
de répida reversdo. Esta, em muitos casos, sequer se mostrava recomendavel,

202 ALVES, Miguel et al. Brasil: avaliagdo de transparéncia fiscal, cit., p. 40.
28 CELASUN, Oya et al. Fiscal Policy in Latin America, cit., p. 29.

204 Atividades fiscais massivas foram retiradas do &mbito de cobertura da regra fiscal, e mesmo
do orcamento publico, por meio das chamadas emissdes diretas de divida, em favor de
bancos publicos, a fim de financiar politica crediticia de fomento ao investimento privado.
Politicas de controle de precos de insumos relevantes, como petr6leo e energia elétrica,
foram executadas por meio de empresas estatais ndo integradas ao orgamento publico, no
caso, Petrobras e Eletrobras (Idem, ibidem).
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dado o cenério de lenta retomada da atividade econémica, que poderia ser pre-
judicada pela imediata adog¢ao de medidas fiscais restritivas.

A ideia subjacente a definicao de tal ancora seria sinalizar um ajuste crivel,
mas gradual, de forma a assegurar maior confianca — e tolerancia — do merca-
do, além de tentar encaminhar, no médio prazo, a reversao dos quadros fiscais
deteriorados de entéo.

No caso brasileiro, o suporte da gestdo fiscal em um parametro de curto
prazo, definido sob a forma de meta anual de resultado primadrio, reflete-se no
padrao pro-ciclico da politica fiscal, exacerbado pelo mecanismo do contingen-
ciamento. Por meio desse, desvios verificados em um exercicio financeiro, em
virtude da frustracdo da receita estimada, devem ser imediatamente corrigidos,
independentemente do comportamento do ciclo econémico, pelo blogueio do
empenho de despesas estabelecidas no orgcamento. Forca-se, assim, cortes nao
planejados e tendencialmente pré-ciclicos, os quais se dardo onde for possivel,
e ndo onde seria mais racional e razoavel fazé-lo.

A LRF até admite que determinadas despesas discricionarias mais relevan-
tes sejam ressalvadas do contingenciamento, desde que especificadas na LDO
(art. 9°, 8 2°, da LRF). Porém, o volume de despesas discricionarias, cada vez
mais restrito, impede a utilizacdo da ressalva na amplitude necessaria, de modo
a assegurar estabilidade de financiamento e continuidade de politicas publicas
mais relevantes.

Esse quadro se reflete no diagnostico de José Roberto Afonso, segundo
quem a LRF ndo obteve o resultado esperado de racionalizagdo da expanséao
das despesas correntes — especialmente daquelas obrigatorias — as quais consti-
tuem principal fator de pressao fiscal no Brasil, nelas incluidas as despesas com
0s juros da divida publica.?®® Também ndo se mostrou efetiva no controle da
expansdo dos beneficios tributarios (rendncias de receita). O ajuste exigido pela

25 Conforme diagnostico do Banco Mundial, “/o] principal fator de pressdo fiscal é o cresci-
mento das despesas primarias obrigatorias, embora os custos dos juros da divida também
tenham contribuido. As despesas primarias cresceram, em média, 6,5% ao ano em termos
reais entre 2006 e 2014, antes de cair levemente em 2015. Mais de metade do aumento das
despesas primarias deveu-se ao crescimento dos programas sociais (53%), principalmente
com gasto em previdéncia (no ambito dos trés principais programas previdenciarios publi-
cos — RGPS, RPPS e BPC). Os repasses a outros niveis de governo também contribuiram
(35%). O Governo Federal mais que dobrou suas despesas com educacdo em termos reais
entre 2006 e 2014, embora tais gastos permanecam moderados (1,3% do PIB), pois a maior
parte das despesas com educagdo ocorre nas esferas estadual e municipal” (BANCO MUN-
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lei acabou conduzindo, ao longo dos anos, a reiteradas majoracgdes de tributos
— sobretudo de tributos indiretos, inibidores do consumo, particularmente dos
mais pobres — e cortes de investimentos publicos, em prejuizo do potencial de
crescimento da economia brasileira.?*

Como resultado desse processo, iniciado mesmo antes da vigéncia da
LRF, o Brasil atingiu o indesejado quadro de elevada carga tributéria, quando
comparado a seus pares emergentes,?®’ e de investimento publico quase nulo, a
despeito de seu déficit de infraestrutura.

Em 2016, o Brasil, em linha com a tendéncia internacional, instituiu, apos
periodo de forte retragdo econdmica, parametro fiscal de médio a longo prazo,
especificamente para a Unido. Trata-se do teto constitucional de gastos. Visa-
va-se, com ele, sinalizar um ajuste fiscal pelo lado da despesa prometidamente
amplo, mas gradual.

A instituicdo de limite normativo a expansdo da despesa, preferencialmen-
te conciliada com alguma regra de resultado fiscal, encontra respaldo na pratica
internacional e na literatura econémica. Porém, a regra brasileira foi alvo de
inlmeras criticas pertinentes a sua formulagdo especifica. Entre as criticas esta
a auséncia de didlogo com o regime preexistente. Sobre a nova regra, discorre-
mos no subtdpico a seguir.

4.5.7 O teto constitucional do gasto federal: caracteristicas, fragilidades
e mudancas decorrentes da EC 109/2021

A EC 95/2016 introduziu na Constituigéo brasileira um limite de expanséo
das despesas primarias federais como forma de ancorar expectativas em um
momento de forte incerteza quanto a evolugdo do quadro fiscal da Unido. Ele

DIAL. Um ajuste justo: analise da eficiéncia e equidade do gasto ptblico no Brasil (v. I:
sintese). Washington-DC: Banco Mundial, 2017. p. 22) (grifos do autor).

206 AFONSO, José Roberto; JUNQUEIRA, Gabriel. O federalismo fiscal na organizagéo do
Estado brasileiro pela Constitui¢do de 1988, cit., p. 15.

207 “Entre os mercados emergentes, o Brasil ja possui uma das cargas tributarias mais altas. Ao
longo dos ultimos 25 anos, a carga tributaria subiu significativamente para incorporar os
aumentos de gastos resultantes da Constituicdo de 1988 e substituir o financiamento infla-
cionario em seguida a implementa¢do do Plano Real em 1994. A receita do governo geral
chegou a 38% do PIB em 2016, o que elevou o custo marginal de aumentos tributarios
adicionais para a economia” (BANCO MUNDIAL. Um ajuste justo, cit., p. 34).
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restringe, por um prazo de nove exercicios financeiros, a expansao da despesa
primaria federal a inflacdo. Ou seja, veda, no periodo, o crescimento real da
despesa primaria federal. A partir dai, até o vigésimo exercicio financeiro pos-
terior a entrada em vigor da emenda, o limite podera ser atrelado a um outro
indice, a ser definido, a cada mandato presidencial, por lei complementar de
iniciativa do Presidente da Republica (arts. 107 e 108 do ADCT).

O uso de regras de gasto (expenditure rules) tem ganhado espaco no ce-
nario internacional. Elas normalmente imp&em limite a expansdo da despesa
— despesa total, primaria ou corrente —, podendo utilizar como parametro, por
exemplo, indice inflaciondrio, como faz a regra brasileira, ou a taxa de cresci-
mento da economia, efetiva ou potencial.2%®

Elas tém como vantagem a sua operacionalidade, por ndo envolverem
outras varidveis menos controlaveis que a despesa. A observancia de regras de
resultado, por exemplo, depende de projec6es quanto as condi¢cdes econdmicas
futuras, que possibilitem prever a receita disponivel, de forma a permitir plane-
jar a despesa. Erros de previsdo podem ensejar resultado diferente do pretendi-
do e, desse modo, demandar correc¢des.?®

Por outro lado, por ndo guardarem relagdo estrita com o controle da divida,
recomenda-se a conjugacdo de regra de gasto com regra de divida e/ou regra de
resultado, em face das quais o limite de despesa pode ser mais bem calibrado,
de modo a contribuir de forma mais direta para 0 manejo da divida e a susten-
tabilidade financeira do Estado.?'°

Esse tipo de combinacédo tem se tornado comum. Em 2015, entre os paises
dotados de regras fiscais, 35 adotavam, ao mesmo tempo, regra de gasto, resul-
tado e divida. A combinacéo tem se mostrado particularmente efetiva.?'!

Assim faz o regime comunitario europeu. La foi introduzido, em 2011,
como instrumento fiscal complementar, um mecanismo de controle da expan-
séo do gasto publico, relacionado ao crescimento potencial de médio prazo es-
pecifico de cada pais. Para paises que ainda ndo atingiram o seu objetivo fiscal

28 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 5.
29 SCHICK, Allen. Post-Crisis Fiscal Rules, cit., p. 8-9.
20 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 5.

211 |dem, ibidem. No mesmo sentido: VELANDIA, Johanna Lopez; GHIO, Ramiro Ldpez.
Regla fiscal para el gobierno central en Colombia, Cit.
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de médio prazo (o qual explicaremos mais adiante), o limite deve ser definido
como uma fragdo do respectivo crescimento potencial.?

Diferente da regra brasileira, a europeia admite que excessos sejam com-
pensados por medidas discricionarias de elevacao da receita, o que lhe garante
maior flexibilidade, além de preservar maior margem de conformagdo orca-
mentaria. Além disso, reducdes discricionarias de receita igualmente exigem
compensacdo,?? 0 que nao ocorre sob a regra brasileira.

Naquela s@o desconsiderados o pagamento de juros, como na brasileira
(que se restringe a despesa primaria), e, além disso, as elevagdes ciclicas da
despesa com seguro-desemprego?'.

L4, as despesas com investimentos publicos sdo consideradas por sua
média quadrienal, por ndo se tratar de uma despesa constante, linear, e como
forma de diluir o impacto de investimentos pontualmente mais intensivos.?!5-216

Aspectos da formula adotada pela regra brasileira foram objeto de inG-
meras criticas, entre 0s quais 0 engessamento da expansdo, em termos reais,
do gasto federal em um horizonte de, pelo menos, 9 (nove) anos (passado esse
prazo, o teto admite correcdes mais flexiveis, conforme indice de escolha politi-
ca de cada governo e legislatura). A inicial rigidez alcancaria os dois mandatos
presidenciais subsequentes aquele em que se aprovou a regra, independente-
mente do comportamento da economia nacional no periodo.

Além disso, diante da rigidez de parcela significativa das despesas prima-
rias federais, revestidas de obrigatoriedade legal ou constitucional, a regra cria
uma forte tendéncia de achatamento do investimento publico, por ser este mais
facilmente suprimivel, exacerbando, assim, uma ruim caracteristica das regras
preexistentes.

Observe-se que na Colémbia, regra até mais rigida, sob o enfoque do cus-
teio da maquina publica, foi adotada entre 2000 e 2005, limitando a expansao

22 UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 47-48.

213 |dem, p. 48.
24 1dem, ibidem.

215 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 48.

218 H4 proposta mais recente para a diluicdo de despesas de investimento ndo s6 pela média
quadrienal, mas pela vida Util do projeto (ANDERSON, Julia; DARVAS, Zsolt. New life for
an old framework, cit., p. 32).
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da despesa corrente do governo central daquele pais a 50% da meta de inflagdo
e a despesa de pessoal, especificamente, a 90% daquela mesma meta, a signi-
ficar, na pratica, redugdes em termos reais. A partir de 2006, passou-se a vedar
tdo sO o crescimento real da despesa corrente, tal como faz a regra brasileira.
N&o obstante, a regra colombiana ndo alcancava o investimento publico. Tal
opgao foi feita em vista da condicdo colombiana, similar a nossa, de déficit de
infraestrutura.?'’

A regra europeia, por seu turno, a despeito de computar a despesa com
investimento publico, exclui os investimentos custeados por recursos da Unido
Europeia, além de prever uma clausula de escape (“clausula de investimen-
to”’) que, sob circunstancias muito especificas, inclusive de satde financeira,
permite a realizacdo de programa de investimento a margem das regras fiscais
comunitarias.?*® Contudo, o rigor dos critérios exigidos para o seu acionamento
a fazem pouquissimo utilizada (apenas em dois episddios, ao menos até 2017),
0 que suscita criticas.?®

A auséncia de conciliacdo da regra do teto com o regime da LRF e, por-
tanto, com a regra de resultado primario nele estabelecido, também é motivo de
reservas. A regra veio a se sobrepor em boa medida a preexistente — diminuin-
do, inclusive, a importancia politica da meta de resultado —, e nao a comple-
menta-la, como seria desejavel e mais consentaneo com a literatura pertinente.

Dado que o constrangimento imposto pela EC 95/2016 a expansao da des-
pesa primaria ndo apresenta paralelo no que tange a receita, as renuncias de
receita acabam constituindo importante brecha da nova regra fiscal. Nesse sen-
tido, ainda que a regra do teto imponha restrigdo relevante a ampliacdo do gasto
publico, ela ndo parece garantir suficientemente o esperado equilibrio fiscal,
que podera vir a ser comprometido por meio de escolhas pertinentes a receita.

De tal caracteristica decorre, ainda, o potencial direcionamento de esco-
Ihas quanto a estruturacéo de politicas publicas, tornando preferiveis formulas
que envolvam renuncias de receita, independentemente da sua maior ou menor
eficiéncia na consecug¢do dos correspondentes objetivos.

2T VVELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 14.

28 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 43; 48.

219 ANDERSON, Julia; DARVAS, Zsolt. New life for an old framework, cit., p. 30.
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As renuncias de receita sdo, tanto quanto os gastos propriamente ditos,
instrumentos de consecucao de objetivos publicos. Conforme destaca Marcus
Abraham, ambos tém efeitos financeiros semelhantes, de comprometimento
do or¢camento publico. Dai serem denominadas as renuncias de receita como
“gastos tributarios” (“tax expenditures”).?*°

Perdeu-se a oportunidade de reproduzir, na EC 95/2016, as exigéncias da
LRF em relacdo as renuncias de receita e a criagdo de despesas obrigatorias de
carater continuado, introduzindo-as no texto constitucional, de forma a ampliar
as possibilidades de controle jurisdicional, inclusive por meio do controle abs-
trato de constitucionalidade, da validade de leis que as inobservem. Uma tal
previsdo pertinente a criacdo de despesa obrigatoria apresentaria total coeréncia
com a restricdo constitucional a expansao da despesa primaria federal, asse-
gurando-lhe maior efetividade. E, quanto as rendncias de receita, preveniria a
frustracao dos objetivos de consolidacdo fiscal por meio da corrosdo da receita.

AEC 95/2016 ate da algum tratamento a criacao de despesas obrigatorias e
a concessao de renuncias de receita, mas exige tao so, e insuficientemente, a es-
timativa do respectivo impacto or¢amentario e financeiro (art. 113 do ADCT).

Além das vantagens das regras de gasto em termos de operacionalidade,
a opcdo brasileira decorreu também do diagndstico de que a carga tributéaria
brasileira ja estaria suficientemente alta, comparativamente a dos demais paises
emergentes, de forma que um ajuste pelo lado da receita seria desaconselhavel,
e de que haveria uma tendéncia histdrica de continua expansao dos gastos pu-
blicos, em ritmo superior ao do crescimento da economia, constitutiva de im-
portante fator de desequilibrio fiscal, considerados seus efeitos diretos (fiscais)
e indiretos (sobre a politica monetéria).

Isso nao justifica, porém, o negligenciamento das renuncias de receita,
nem a auséncia de conciliagdo da nova regra com aquelas ja vigentes.

Sustenta-se, ainda, que “a regra incentiva o pais a explicitar prioridades e
fazer escolhas, reduzindo as chances de que tudo se acomode com mais gastos
e tributos”.?2

Ainda sobre a rigidez da regra do teto, convém ressaltar a existéncia de
clausula de escape, acionavel em caso de despesas imprevisiveis e urgentes,

20 ABRAHAM, Marcus. Curso de direito financeiro brasileiro, Cit., p. 363.

2L SALTO, Felipe; COURI, Daniel; PELLEGRINI, Josué. ConsideracGes sobre o teto de
gastos da Unido. Comentarios da IFI n° 9. Brasilia: IFI, 2020. p. 2.
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como as decorrentes de guerra, comocao interna ou calamidade publica, nos
termos do art. 107, § 6°, I, do ADCT associado ao art. 167, § 3° do texto
principal da Constituigéo, cuja utilidade se provou no enfrentamento da calami-
dade publica decorrente da pandemia da Covid-19. No entanto, a exigéncia de
imprevisibilidade para o seu acionamento gera incerteza quanto a sua utilizagéo
para providéncias previsiveis, mesmo estando presentes 0s requisitos de gravi-
dade e urgéncia, que, por si s0s, deveriam ser suficientes ao excepcionamento
da regra, a fim de evitar possiveis consequéncias socioeconomicas demasiada-
mente perniciosas.

Trata-se de questdo intensamente discutida diante da persisténcia da pan-
demia da Covid-19, que extrapolou os limites do exercicio financeiro de 2020,
adentrando o de 2021, cujo orgcamento pdde ser discutido e deliberado sob o
quadro de calamidade publica, o que, em principio, excluiria o0 pressuposto de
imprevisibilidade das despesas voltadas ao seu enfrentamento.

Uma interpretacao sistémica (conforme a Constituicdo) poderia se mostrar
suficiente a superagdo de tal dbice. Porém, prevaleceu politicamente a intepre-
tacdo mais estrita e formalista, que sustentava a necessidade de emenda consti-
tucional para que se desse continuidade ao pagamento do auxilio emergencial
(beneficio financeiro compensatorio dos efeitos da pandemia sobre a renda das
familias) fora do teto (conforme autorizou o art. 3° da EC 109/20212%%). Por

222 «Art, 3° Durante o exercicio financeiro de 2021, a proposigdo legislativa com o propdsito
exclusivo de conceder auxilio emergencial residual para enfrentar as consequéncias sociais
e econdmicas da pandemia da Covid-19 fica dispensada da observancia das limitacdes legais
quanto & criagdo, a expansdo ou ao aperfeicoamento de acdo governamental que acarrete
aumento de despesa.

8 1° As despesas decorrentes da concessdo do auxilio referido no caput deste artigo realizadas
no exercicio financeiro de 2021 ndo sdo consideradas, até o limite de R$ 44.000.000.000,00
(quarenta e quatro bilhdes de reais), para fins de:

| — apuracdo da meta de resultado primario estabelecida no caput do art. 2° da Lei n® 14.116,
de 31 de dezembro de 2020;

I — limite para despesas primarias estabelecido no inciso I do caput do art. 107 do Ato das
Disposigdes Constitucionais Transitorias.

§ 2° As operagdes de créedito realizadas para custear a concessao do auxilio referido no caput
deste artigo ficam ressalvadas do limite estabelecido no inciso Il do caput do art. 167 da
Constituicdo Federal.

§ 3° A despesa de que trata este artigo deve ser atendida por meio de crédito extraordinério.
§ 4° A abertura do crédito extraordinario referido no § 3° deste artigo dar-se-4 independente-
mente da observéancia dos requisitos exigidos no § 3° do art. 167 da Constituicdo Federal.
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outro lado, a questdo da previsibilidade ndo foi ébice a abertura de créditos
extraordinarios no exercicio financeiro de 2021 pertinentes a outros programas
de enfrentamento aos efeitos da pandemia ou que permitiram a extensdo do
auxilio emergencial para além do montante autorizado pela EC 109/2021%%,

Ademais, e a despeito de opinides em contrario, ndo nos parece adequada
a interpretacdo de que a regra do teto impeca peremptoriamente que a despesa
priméria federal extrapole o respectivo limite, sobretudo porque essa previa a
possibilidade de tal extrapolacdo, além de consequéncias juridicas para a hi-
potese, sem sequer se referir a prazo para a reconducéo da despesa (conforme
redacéo original do art. 109 do ADCT, hoje alterada pela EC 109/2021).

Ainda que o art. 107 do ADCT disponha que as despesas primarias auto-
rizadas na lei orgamentaria “ndo poderdo exceder” o limite definido pela regra
(8 4°) e vede a abertura de credito suplementar ou especial que enseje a extra-
polacéo do limite (8 5°), a regra ndo pode ser lida de forma estanque, devendo
ser contextualizada em todas as suas disposi¢des, bem assim com a logica do
regime constitucional em que se insere.

N&o se pode exigir dos Poderes legitimados que se omitam de propor e
autorizar despesas sensiveis e inadiaveis, constitucionalmente exigidas ou re-
vestidas pela garantia fundamental do direito adquirido, ato juridico perfeito
ou coisa julgada. Assim, sendo inevitavel a extrapolacdo, dentro de um juizo
de proporcionalidade primeiramente politico (envolvendo Executivo e Legis-
lativo), a solucdo seria o acionamento do antigo gatilho do art. 109 do ADCT,
a vedar diversas medidas de ampliacdo discricionaria da despesa, além da con-
cessdo e ampliacdo de beneficios tributarios, com o potencial de contencdo da
expansao da despesa e do agravamento do quadro fiscal.

A esse respeito mostra-se bastante pertinente a colocacio de Elida Grazia-
ne Pinto de que “[n]do hd comando normativo que possa ser aplicado indepen-
dentemente das nuancas do caso concreto, quando outros principios e variaveis
sdo analisados e integram o complexo quadro que esta a demandar solucéo

dentro do ordenamento juridico”.??*

8 5° O disposto neste artigo aplica-se apenas a Unido, vedada sua adocéo pelos Estados, pelo
Distrito Federal e pelos Municipios.” (grifos nossos).

228 Quanto a necessidade de extensdo do auxilio emergencial, em 2021, para além dos R$
44 bilhdes autorizados pela EC 109/2021, alegou-se haver imprevisibilidade ao tempo da
deliberacdo da lei orcamentaria, o que inexistia em relacdo aqueles R$ 44 bilh&es iniciais.

224 PINTO, Elida Graziane. Financiamento de direitos fundamentais, cit., p. 89.
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Eventuais abusos poderiam ser combatidos perante a jurisdi¢cdo constitu-
cional, dado o status da norma instituidora do teto de gastos, e sujeitar-se-iam,
de todo modo, a critica politica, ao controle de mercado e ao juizo do eleitorado.

A nosso ver, a melhor interpretacdo € a de que, uma vez extrapolado o teto,
qualquer aumento de despesa que ndo decorra de determinacédo constitucional
presume-se contrario a norma do art. 107 do ADCT, impondo-se, no minimo,
motivacao robusta, calcada em argumentos de ordem constitucional (ou de in-
contornabilidade fatica), sem prejuizo da possibilidade de vir a ser questionado
em sede de controle jurisdicional.

Adicionalmente — como medida de aderéncia constitucional —, deveria o
Poder Executivo demonstrar a ado¢do de medidas concretas de contencédo de
outras despesas, inclusive com o encaminhamento das proposicoes legislativas
necessarias, sinalizando esforco suficiente a reconducao do gasto aos limites do
teto. Ainda que as propostas possam vir a ser rechagadas pelo Poder Legislativo,
ao menos, eventual omissao em deliberar poderia ser combatida judicialmente,
a titulo de inconstitucionalidade omissiva, com fins a superagdo do quadro de
indefini¢do, tornando premente a proposicao de solucdes alternativas.

Contudo, também quanto a esse ponto, prevaleceu a interpretacdo forma-
lista de que a extrapolacdo do teto de gastos seria juridicamente inadmissivel
em qualquer hipotese, o que obstaculizaria o acionamento do gatilho do art.
109 do ADCT e a materializag¢do de seu esperado efeito de contengdo fiscal?®,

E, a tal pretexto, se alterou a redacéo do caput do art. 109 do ADCT, asso-
ciando as vedagoes ali contidas a uma nova regra fiscal, uma espécie de subteto,
igualmente transitério, cuja extrapolacdo as fariam incidir. Ao mesmo tempo,
deixou-se a exorbitacdo do teto de gastos sem um consequente juridico expres-
SO e inequivoco.

Agora, as disposi¢oes do art. 109 do ADCT — com discretas alteragdes
— terdo incidéncia ndo mais em caso de extrapolacdo do teto, mas se a despe-
sa obrigatoria primaria sujeita ao teto superar 95% da despesa priméria total
também sujeita ao teto, no ambito de cada Poder ou 6rgao autbnomo enumera-
do no art. 107 do ADCT.

225 pelos calculos também da IFI, “[u]ma vez acionados, os gatilhos [do art. 109 do ADCT]
produziriam um ajuste de cerca de 0,5% do PIB, em dois anos” (SALTO, Felipe; COURI,
Daniel; PELLEGRINI, Josué. Consideragdes sobre o teto de gastos da Unido, cit., p. 3).
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A IFI, no entanto, critica o patamar adotado — distante da atual proporc¢éo
da despesa obrigatdria — por nédo ver viabilidade de que ele seja alcancado sem
que antes se extrapole o proprio teto — ao menos no ambito do Poder Executivo
—, pois, em um tal cenario, a despesa discricionaria admissivel (inferior a 5%
da despesa primaria total sujeita ao teto) seria muito provavelmente insuficiente
para 0 minimo funcionamento da administracdo publica??®. Em sentido seme-
Ihante se posicionou Marcos Mendes??’,

Por outro lado, haveria, para a IFl, risco no minimo moderado de a ex-
trapolacdo do teto ocorrer antes disso, sem que dai decorra 0 acionamento de
qualquer mecanismo corretivo, em vista da alteragdo constitucional levada a
efeito pela EC 109/2021%%,

Diante de tal quadro, uma conclusdo possivel é que a referida alteracao
constitucional, sob a alegacao de “permitir” o acionamento das medidas cor-
retivas do art. 109 do ADCT, pode servir, em verdade, a eximir uma extrapo-
lacdo deliberada do teto de gastos de consequéncias legais imediatas de cunho
corretivo.

Da mesma forma, José Consentino Tavares, Eugénio Greggianin e Ricardo
Volpe apontam na alteragdo um “adiamento das medidas de conteng¢ao”?®,

A IFI indica, ainda, como fragilidade da nova regra, a auséncia de um
conceito inequivoco de despesa obrigatdria, podendo ensejar alguma incerteza
quanto a determinadas despesas®’. O mesmo problema € apontado por Tavares,
Greggianin e Volpe, segundo quem tem se considerado como despesas obriga-

226 BRASIL. Senado Federal. Instituicao Fiscal Independente. Relatério de Acompanhamento
Fiscal n. 50, de 22 mar. 2021. Brasilia: Senado Federal, 2021. p. 63-64.

21 MENDES, Marcos José. Emenda Constitucional 109 (PEC Emergencial): a fragilidade e a
incerteza fiscal permanecem. Sdo Paulo: Insper, 2021. p. 11.

228 BRASIL. Senado Federal. Instituicao Fiscal Independente. Relatério de Acompanhamento
Fiscal n. 50, de 22 mar. 2021. cit., p. 63-64.

229 TAVARES, José F. Cosentino; GREGGIANIN, Eugénio; VOLPE, Ricardo A. Analise das
Disposi¢oes da EC n° 109/2021. Cria o Auxilio Emergencial Residual em 2021 e Institui
Regras Fiscais de Controle de Gastos. Nota Técnica n® 9/2021. Brasilia: Camara dos Depu-
tados, 2021. p. 38.

20 BRASIL. Senado Federal. Instituicao Fiscal Independente. Relatério de Acompanhamento
Fiscal n. 50, de 22 mar. 2021. cit., p. 39.
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torias “aquelas listadas no anexo proprio da LDO e marcadas na lei orcamenta-
ria com identificador de resultado primario ‘172,

4.5.8 Inciso VIl do art. 163 da Constituicao, inserido pela EC 109/2021:
bases para um novo regime juridico fiscal?

A EC 109/2021 inseriu no art. 163 da Constitui¢do, que trata de matérias
de normas gerais de financas publicas sujeitas a reserva de lei complementar
nacional, um oitavo inciso (inciso VIII), de forma a estabelecer, de modo ex-
presso, a “sustentabilidade da divida” como principal diretriz do regime fiscal
brasileiro e impor a sua estruturagdo em torno de “indicadores de sustentabili-
dade” (alinea “a”), — dentre os quais hdo de se inserir, por imposi¢ao sistémica,
os limites de divida do art. 52, VI.

A opg¢do semantica pela “sustentabilidade da divida” — e nao pela susten-
tabilidade financeira, de contetido mais amplo e juridicamente relevante — ¢ la-
mentavel, pois faz parecer que a sustentabilidade da divida seria, em si mesma,
o fim ali buscado, quando ela ¢ meio e mero aspecto da sustentabilidade finan-
ceira, conforme discorremos ao longo deste topico.

A nova disposicdo traz as bases — ainda muito incipientes — do que pode
vir a ser um regime juridico fiscal mais integrado, pautado em um parametro de
divida de médio prazo, em coeréncia com o que desenvolvemos no subtopicos
455e4.5.6.

A partir do que se pode deduzir de seus termos,?®? esse novo regime teria
um “limite de divida” como principal norte ou, mais propriamente, uma meta
de divida, a partir da qual se definiria uma trajetoria, em termos de resultado

1 TAVARES, José F. Cosentino; GREGGIANIN, Eugénio; VOLPE, Ricardo A. Analise das
Disposi¢oes da EC n°109/2021. cit., p. 36.

232 “Art, 163. Lei complementar dispora sobre:
[-]
a) indicadores de sua apurag&o;
b) niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a trajetoria da divida;
¢) trajetdria de convergéncia do montante da divida com os limites definidos em legislagéo;
d) medidas de ajuste, suspensdes e vedacdes;
e) planejamento de alienag&o de ativos com vistas a reducdo do montante da divida. Paragra-
fo Unico. A lei complementar de que trata o inciso V111 do caput deste artigo pode autorizar
a aplicacdo das vedagOes previstas no art. 167-A desta Constituicdo.
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fiscal, para a convergéncia, em prazo a ser definido, do montante de divida para
aquele patamar normativamente definido, sem prejuizo de outros indicadores.

Para tanto, medidas corretivas deverdo ser previstas (art. 163, VIII, alinea

“d”), podendo incluir as vedagdes elencadas no art. 167-A da Constituicao (art.
163, VIII, alinea “e”).

Coerentemente, 0 novo § 2° do art. 165 da Constituicdo, também fruto de
alteracdo promovida pela EC 109/2021, prevé a defini¢dao anual de diretrizes
e metas fiscais na LDO, em consonincia com uma trajetoria sustentavel da
divida publica, esta — imagina-se — definida anteriormente a LDO, em termos
plurianuais.

Nao fica claro se “os limites definidos em legislagdo” a que se refere a
alinea “c” do dispositivo em questdo, para os quais deveriam convergir os
montantes de divida (de Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios) seriam,
ou ndo, aqueles mencionados no art. 52, VI, fixaveis pelo Senado, ja que as
resolugdes dessa casa legislativa integram o conceito lato de “legisla¢do”, es-
tando, inclusive, expressamente mencionadas entre 0s atos normativos sujeitos
ao “processo legislativo” de que trata a Constituicao (art. 59).

Vislumbramos aqui a confusdo entre “limite” e “meta” sobre a qual ja
discorremos. Mais adequado seria, em nosso sentir, que fosse buscada a con-
vergéncia da divida para uma meta, ainda que paralela a um limite, o qual, se
ultrapassado, poderia ensejar consequéncias mais drésticas que as associadas
ao nao atingimento da meta.

S&o aspectos a serem considerados quando da normatizacdo da matéria
indicada no inciso VIII do art. 163 da Constituicao.

4.5.9 Regras anticiclicas como mecanismo de seguranga fiscal

No contexto pés-crise de 2008, emergiu internacionalmente demanda pelo
aperfeicoamento dos regimes fiscais, com especial enfoque em lhes assegurar
maior flexibilidade, ndo apenas como forma de melhor lidar com situacdes de
choque econémico, a exemplo daquela crise, mas também com as oscilacoes
ordinarias do ciclo econémico, para as quais muitos dos regimes vigentes ndo
ofereciam tratamento adequado.?®

28 WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, cit., p. 24.
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Segundo Gobetti, Gouvéa e Schettini, “o novo paradigma fiscal que
emerge da crise parece ser um mix de disciplina ¢ flexibilidade fiscal, no qual a
disciplina contribui para a flexibilidade, criando as condigdes objetivas e subje-
tivas [em termos de confiang¢a]”, de forma a viabilizar respostas contraciclicas,
quando cabiveis, além de evitar uma orientago prociclica da politica fiscal.?

Apro-ciclicalidade €, segundo Allen Schick, caracteristica bastante comum
dos regimes fiscais, a0 menos no que tange as despesas ndo obrigatdrias (discri-
cionarias), com destaque para os investimentos publicos.?*

Trata-se, na verdade, de um padrdo que antecede a instituicdo das regras
fiscais, especialmente entre paises de renda baixa e média, mas que foi por
elas agravado, tendo por efeito a instabilidade do financiamento de investi-
mentos publicos, ensejando o encarecimento de projetos, o retardamento dos
beneficios esperados e evidente prejuizo ao planejamento ndo so6 publico, mas
também privado. Isso, porque 0s agentes econdmicos muitas vezes baseiam
suas escolhas de investimento nas expectativas de expansdo da infraestrutura
publica e de outros efeitos econémicos associados.?*®

A respeito da flexibilidade do regime juridico fiscal brasileiro, convém
mencionar a opinido expressada pelo FMI logo apos a crise de 2008. Naquele
momento, 0 organismo concluiu que o regime brasileiro bem incorporava a
ideia de flexibilidade, na medida em que ndo obstara uma resposta adequada
acrise.?’

De fato, o Brasil pdde, a época, oferecer uma resposta fiscal considerada
suficiente ¢ bem-sucedida, apresentando rapida recuperacao da atividade eco-
ndmica em 2010, apés discreta retracdo em 2009, principalmente em virtude
dos bons resultados fiscais dos anos anteriores. Ha que se considerar, porém,
que parte da dita “flexibilidade” do regime fiscal brasileiro de entdo decorria da
sua incompletude, pela auséncia de um limite de divida em ambito federal, bem
como de qualquer outro parametro vinculante de médio prazo, o que garantiu
a Unido ampla liberdade para levar a efeito expansdo fiscal contraciclica nos
exercicios de 2009 e 2010.

24 GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resul-
tado fiscal estrutural, cit., p. 8.

2% SCHICK, Allen. Post-Crisis Fiscal Rules, cit., p. 11-12.
26 |dem, p. 12.
27 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 34.
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E certo, porém, que o regime da LRF nao dispde da necessaria flexibili-
dade no que tange as correcdes de desvios ordinarios, mostrando-se orientado
a corre¢Oes pro-ciclicas, forcando, em momentos de oscilagdo negativa do
ciclo, quando frustrada a estimativa or¢camentaria de receita, ajustes potencial-
mente acentuadores da desaceleragcdo econémica, por meio do instrumento do
contingenciamento. Por outro lado, ndo exige qualquer poupanca adicional
na fase ascendente do ciclo, possibilitando expansdes fiscais que, uma vez
ultrapassado o periodo favoravel, podem vir a se mostrar insustentaveis, mas
de dificil revers&o.

Vai de encontro, assim, a fungdo estabilizadora do Estado, reforcando o
padrao pro-ciclico da politica fiscal brasileira, potencialmente acentuador das
naturais oscilagdes do ciclo econémico.

Diferentes estudos econdmicos apontam que uma politica fiscal pro-cicli-
ca tem efeito adverso sobre o crescimento econdémico de longo prazo, o que
reforca a necessidade do seu enfrentamento.#

A institui¢do de pardmetro fiscal de médio prazo efetivo poderia contri-
buir para mitigar tal caracteristica da politica fiscal brasileira, ao dispensar
imediatas corre¢oes de déficits quando associados a fase descendente do ciclo
econOmico, permitindo que se busque o equilibrio fiscal ndo ano a ano, mas ao
longo do ciclo econémico (“balancing the budget over the cycle”). E preciso,
porém, que o regime juridico fiscal assegure que, nos periodos mais favoraveis,
far-se-a4 poupanga suficiente a compensar eventuais perdas de resultado fiscal
nos periodos menos favoraveis.

4.5.9.1 Métrica de resultado primdrio ciclicamente ajustado ou estrutural

Uma forma de buscar os objetivos acima listados é a ado¢do de uma mé-
trica de resultado ciclicamente ajustado, ou estrutural, > conforme recomen-
dam diferentes estudos?? e experiéncias internacionais, como meio de evitar a
pro-ciclicalidade da gestao fiscal e permitir respostas mais simétricas nas fases

28 VVELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 1.

29 A rigor, existe uma diferenga conceitual entre resultado estrutural e resultado ciclicamente
ajustado. Comumente, porém, os termos sao tratados como sinénimos (FUNDO MONETA-
RIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 5).

20 A titulo de exemplo: CELASUN, Oya et al. Fiscal Policy in Latin America; GOBETTI,
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ascendentes e descendentes do ciclo, cujos efeitos sobre a divida possam se
compensar no médio prazo.

Gobetti, Gouvéa e Schettini destacam, inclusive, que, do ponto de vista
teorico, “o referenciamento da politica fiscal em metas de resultado estrutural
[...] € compativel tanto com o pensamento [econdmico] heterodoxo quanto com
o ortodoxo”. 2

Tal métrica é adotada pela Unido Europeia desde 2005. Entre os paises
latino-americanos, a adotam Chile, desde 2000, Colémbia, desde 2012, e Peru,
desde 2015.2#

A métrica de resultado estrutural, grosso modo, desconsidera os efeitos do
ciclo econdmico sobre receita e despesa e, logo, sobre o resultado fiscal, além
de receitas e despesas extraordinarias, ndo recorrentes.?*® Mais precisamente,
ela procura identificar e excluir da apuracao do resultado fiscal os efeitos, sejam
positivos ou negativos, do ciclo econémico, sobre receita e despesa®* — e, even-
tualmente, os efeitos de outros fatores ciclicos, como o preco de ativos relevan-
tes® — além de receitas e despesas episodicas, sobretudo aquelas sem efeito
sobre o patriménio publico liquido, a exemplo das decorrentes de privatizacdes.

Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resultado fiscal
estrutural, cit.; ORENG, Mauricio. Superdvit primario estrutural.

21 GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resul-
tado fiscal estrutural, cit., p. 10.

22 CELASUN, Oya et al. Fiscal Policy in Latin America, cit., p. 25.

23 HODGE, Andrew; KIM, Young; LLEDO, Victor. The Emergence of a Second Generation
of Fiscal Rules. In: CASELLI, Francesca et al. Second-Generation Fiscal Rules: Balancing
Simplicity, Flexibility, and Enforceability. IMF Discussion Note n® 18/04. Washington-DC:
FMI, 2018. p. 7.

244 Exemplos mais corriqueiros de despesas dependentes do ciclo econdmico sdo o seguro-de-
semprego e transferenciais assistenciais, as quais, em tese, tendem a se elevar em cendrio
econdmico negativo, de queda de emprego e renda.

25 Assim como a aceleracéo da atividade econdmica, prdpria do estagio ascendente do ciclo
econdmico, a elevacao dos precos de alguns ativos mais relevantes, como agdes, matérias-
-primas (commodities) e imoveis, também podem afetar positiva e significativamente a
arrecadacdo e, eventualmente, outras receitas do Estado (e exemplo daquelas decorrentes
da exploracdo de recursos naturais ndo renovaveis). Movimentos ciclicos opostos (desa-
celeragdo econdmica e queda de precos de ativos), por outro lado, tendem a ensejar efeito
contrdrio sobre a receita publica.
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Sua vantagem, em termos de reducdo do viés pro-ciclico da gestdo fiscal,
decorre do fato de ndo exigir, para o cumprimento de uma meta predefinida,
medidas constritivas em momentos de crise, a0 mesmo tempo em que obsta
expansoes fiscais insustentaveis — muitas vezes, “desnecessarias ¢ de baixa
qualidade”, como observam Gobetti, Gouvéa e Schettini — em periodos de
bonanga, contribuindo para a mitigacao das oscilagfes econdmicas. Adicional-
mente, exige menor esfor¢o da politica monetaria na contencdo de pressdes
inflacionarias em periodos de aquecimento da demanda, o que pode contribuir
para a reducdo do custo fiscal de tal politica e, consequentemente, do seu peso
sobre a divida publica federal.?*

Trata-se de métrica dotada de maior complexidade, na medida em que en-
volve “calculos relativamente complexos”, estimativos, por exemplo, do hiato
do PIB (discrepancia entre o produto efetivo da economia e um produto poten-
cial estimado), do potencial de crescimento econdmico anual médio de longo
prazo — e, quando for o caso, dos precos tendenciais dos ativos selecionados.?*

O Brasil ja fez a opcdo pelo resultado primario (apurado em sua feicdo
conjuntural) como principal pardmetro de mensuragdo do desempenho fiscal,
tal como se observa da préatica da LRF. A opgéo se deve a potencial volatibilida-
de do resultado nominal, especialmente para paises cuja divida é mais sensivel
a variaveis nao fiscais, como cambio e juros, e, como tal, alheias a gestao fiscal
propriamente dita.?*® Foi e tem sido o caso do Brasil, em que a divida federal
ainda é altamente sensivel a variacdo da taxa basica de juros.

Nesse sentido, a regra de resultado primario se mostra mais operacional,
dentro dos limites da gestao fiscal (considerada a cisdo entre as politicas fiscal e
monetaria), e garante maior estabilidade e previsibilidade para o planejamento
fiscal-orcamentario, aspecto esse essencial para uma maior seguranga fiscal.

A adogdo do resultado nominal, ou global, como principal pardmetro de
direcionamento da gestdo fiscal pode, ainda, gerar incentivos perniciosos ao
governo de ocasido, como forma de criar espago fiscal no curto prazo dentro
das balizas postas, por meio de praticas pouco recomendadas, pelas consequén-

246 GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resul-
tado fiscal estrutural, cit., p. 9.

27 VVELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 9.

248 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 21.
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cias de médio e longo prazo que podem acarretar. E o caso, por exemplo, de
redugdes da taxa basica de juros descasadas do comportamento da inflagdo,
em prejuizo da politica de controle inflacionario. Ou de alteragdes no perfil de
divida, priorizando um menor custo imediato, a despeito de maior volatilidade
(por meio da elevacao da participacdo de dividas de curto prazo e pos-fixadas),
sem a necessaria ponderacao entre custo e risco, podendo acarretar fortes os-
cilagdes futuras do custo do servico da divida, tornando mais volétil o espaco
fiscal futuro, em prejuizo da seguranca fiscal. E, ndo raro, essas elevacdes do
servico da divida precisardo ser financiadas por mais endividamento — até como
forma de preservar alguma estabilidade ao financiamento das politicas sociais
—, resultando em episodios de crescimento forte e ndo antecipado da divida,?*°
potencialmente desencadeadores de crises de confianca.

A métrica de resultado estrutural pode ser incorporada tanto a apuragédo
do resultado global quanto a apuracao do resultado primario, permitindo, desse
modo, manter a opcao da politica fiscal brasileira, que julgamos acertada, mi-
tigando, ainda mais, o impacto de oscilacbes decorrentes de fatores exdgenos
a gestdo fiscal sobre o cumprimento da regra fiscal. Dessa forma, podem ser
definidas metas anuais de resultado para periodos plurianuais de maneira mais
segura, constantes ou ndo (ascendentes, por exemplo, caso se pretenda um en-
durecimento gradual da politica fiscal ao longo do periodo de planejamento),
com menores riscos de frustracdes futuras, ja que o seu atingimento é, em tese,
menos suscetivel a contingéncias, o que, as faz, igualmente, mais operacionais.

A opcdo pelo resultado primario estrutural é defendida por Oreng®° e
Gobetti, Gouvéa e Schettini; segundo estes ultimos, em virtude da dindmica
propria do que chamam de “componente financeiro” do resultado nominal.?!

O resultado primario estrutural reflete o esforgo fiscal do governo de ma-
neira mais fidedigna ou, nos termos empregados por Gobetti, Gouvéa e Schet-
tini, “possibilita que tenhamos uma melhor avaliacdo de quao contracionista ou
expansionista € a politica fiscal”, considerado o seu impacto sobre a demanda
agregada. Alids, eles explicam que, “[p]or definicdo, a politica fiscal é contra-

29 TOGO, Eriko. Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary Policies,
cit., p. 5-12; 29.

20 ORENG, Mauricio. Superavit primario estrutural, cit.

1 GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resul-
tado fiscal estrutural, Cit., p. 16-17.
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cionista se o resultado primario estrutural de determinado periodo é superior ao
do periodo anterior € expansionista se ocorrer o contrario”.??2

O resultado primario estrutural evidencia ainda a trajetoria fiscal tendencial,
ao extrair distor¢des circunstanciais.?® Ao mesmo tempo, evita a incorporacao
de “espagos fiscais ilusdrios”, transitorios, decorrentes do ciclo econdémico ou
de receitas ndo recorrentes. Desse modo, previne aumentos de despesas e redu-
cOes de tributos insustentaveis no medio prazo e permite que a receita extra dos
periodos favoraveis seja utilizada para elevar a poupanga publica (ou diminuir
a divida), de forma a compensar déficits de periodos desfavoraveis, tornando
desnecessarios os indesejaveis ajustes pré-ciclicos, agravadores do ciclo eco-
ndmico. Essa dindmica, se bem observada, ¢ capaz de ampliar a eficiéncia da
politica fiscal no que tange a funcao estabilizadora da atividade financeira do
Estado, com ganhos em termos de crescimento econémico no longo prazo.»

N&o se ignora que a adogdo de métrica de resultado primério estrutural en-
fraquece, em alguma medida, o liame entre o resultado mensurado e a variacao
da divida publica, ja que aquela nao reflete o resultado fiscal em sua inteireza.
A evidéncia disponivel indica que a adocdo da métrica estrutural, de fato, au-
menta a volatilidade de curto prazo da divida, conforme as oscila¢des do ciclo
econémico, mas, por outro lado, contribui para a estabilidade da economia,
pela mitigacdo dos efeitos dessas oscilagdes. Evita, ainda, a oscilacdo do gasto
publico, ao prevenir o comportamento pro-ciclico da gestdo fiscal,®® em prol
de uma maior consisténcia no financiamento de politicas publicas e, portanto,
de uma maior seguranga fiscal.

Certo é que um controle quantitativo efetivo da divida publica ndo dis-
pensa a consideragdo, na definicdo das metas fiscais — ou mesmo em eventuais
revisdes dessas — das varia¢des da divida para as quais ndo haja expectativa de
uma natural reversdo no médio prazo por forca de movimentos ciclicos®® (o
que é esperado, inclusive, da politica monetéria, que, em condi¢fes normais,

252 GOBETTI, Sérgio Wulff; GOUVEA, Raphael Rocha; SCHETTINI, Bernardo Patta. Resul-
tado fiscal estrutural, Cit., p. 16; 42.

28 ORENG, Mauricio. Superavit primario estrutural, cit., p. 261.

24 SCHAECHTER, Andrea; BUDINA, Nina; WEBER, Anke. Fiscal Rules in Response to the
Crisis, cit., p. 6.

%5 VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 10.

256 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 26.
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tende a elevar seu custo na fase ascendente do ciclo econdmico e reduzi-lo na
fase descendente).

Dai a utilidade da conjugacdo de uma regra de resultado primario estru-
tural com algum parametro de divida, que informara a definicao periddica da
meta de resultado e, eventualmente, a sua revisdo. Pode-se cogitar, inclusive,
de mecanismos extraordinarios de correcdo acionados a partir de determinada
variacdo da divida.

A métrica estrutural tem como principal desvantagem sua imprecisdo e
maior suscetibilidade a manipulagdes, dado que sua apuracdo se vale necessa-
riamente de estimativas.?®” Por outro lado, a despeito da maior complexidade
que lhe ¢ inerente, ela fornece informagao que, se fidedigna, propicia conhecer
o esforco fiscal do governo em termos comparaveis, ano a ano, governo a go-
verno, independentemente da conjuntura econémica subjacente, o que favorece
a transparéncia e a melhor compreenséo do eleitorado.

Para a mitigacéo do risco de mau uso, fazem-se necessarios elevada trans-
paréncia fiscal — nesta inclusa a clara definicdo da metodologia de apuracao
do resultado estrutural —, a capacitagdo técnica dos drgaos de planejamento e
controle, e o escrutinio externo dos calculos do governo, por instituicdo inde-
pendente e tecnicamente habilitada.?®

Como forma de gestdo dos riscos apontados, o Chile, de forma pioneira,
instituiu comités independentes de experts, responsaveis por prover ao governo
as estimativas necessarias. Ja os calculos de apuracdo do resultado estrutural,
apesar de realizados pelo governo, sdo apresentados e explicados em detalhe e
de forma notadamente transparente. Esses aspectos institucionais sdo aponta-
dos como importante contributo para o sucesso do modelo chileno.?*®

Na Colémbia, de forma semelhante, foram criados dois grupos técnicos
independentes, incumbidos de fornecer as estimacdes necessarias a operaciona-
lizag&o da regra. Além disso, foi criado um Comité Consultivo da Regra Fiscal,
composto por assessores externos independentes, ao qual caberia se pronunciar

BTWYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, cit., p. 10.

28 \VELANDIA, Johanna Lopez; GHIO, Ramiro Lépez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 9-10.

B9 WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, cit., p. 16-17. No mesmo sentido, MBAYE, Samba;
TURE, Elif. What makes fiscal rules effective: Lessons from case studies. In: CASELLI,
Francesca et al. Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibility, and En-
forceability. IMF Discussion Note n° 18/04. Washington-DC: FMI, 2018. p. 79.
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a respeito da metodologia e dos parametros adotados pelo governo no calculo
do resultado estrutural e de eventuais propostas para altera-10s.2° Em recente
alteracdo, o referido comité foi substituido por um Comité Autdbnomo da Regra
Fiscal, de funcGes ampliadas (Ley 2155, de 14 de setiembre de 2021).

No caso dos paises da zona do euro, cabe a Comissao Europeia a defini¢cdo
do método de aferi¢do dos resultados estruturais. Ja as estimativas que servem
de premissas de apuragdo sao definidas em comum acordo entre cada pais e a
Comiss&o.?*

4.5.9.2 As experiéncias europeia e colombiana

Consideramos merecerem mencdo mais detalhada os regimes euro-
peu e colombiano, ndo apenas pelos bem estruturados desenhos normativos.
Também, no caso do primeiro, pela rica experiéncia de um regime fiscal du-
radouro e abrangente, colocado a prova em paises e realidades socioecondmi-
cas razoavelmente diferentes, no dmbito do qual o debate das regras fiscais ¢
particularmente proficuo. E pela filiacao brasileira a tradigdo juridica europeia
continental. Ja no caso do segundo, pelos contextos sociais e macroecondémicos
similares de Brasil e Colombia, ja que ambos se qualificam como economias
emergentes latino-americanas relativamente dependentes do ciclo de commodi-
ties, bem assim pelo histdrico semelhante com regras fiscais pertinentes ao ente
central e pela consistente boa avaliacdo daquele pais entre as grandes agéncias
de classifica¢ao de risco de crédito.

O regime comunitario europeu adota a métrica estrutural desde 2005,
quando incorporou a defini¢do de objetivos fiscais de médio prazo (medium-
-term objectives ou MTOs) especificos para cada pais e sob a forma de metas de
resultado global estrutural. Tais metas sdo atualizaveis a cada trés anos e devem
dialogar com os ja mencionados limites de déficit (nominal) e divida comuns
aos paises do bloco (3% e 60% de seus PIBs, respectivamente).?®

Incumbe a cada pais definir, no ambito do seu planejamento fiscal-orca-
mentario, seu objetivo fiscal de médio prazo e o modo como ele sera alcancado.

20 \VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 18.

261 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 40.

262 Jdem, p. 42. No mesmo sentido, UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on
the Stability and Growth Pact, Cit., p. 26.
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A informagdo deve ser submetida a avaliacdo da instdncia comunitéria, que
poderad recomendar ajuste.??

Esses objetivos fiscais teriam como patamar minimo um déficit estrutural
de 1% dos respectivos PIBs. Porém, os paises signatarios do Tratado sobre Es-
tabilidade, Coordenacédo e Governacgdo (TECG), de 2012 — entre 0s quais todos
0s integrantes da zona do euro —, comprometeram-se a perseguir objetivos mais
rigorosos, de déficit estrutural ndo superior a 0,5%, ressalvados aqueles com
divida bruta “significativamente inferior” ao limite europeu de 60% do PIB e
baixo risco em termos de sustentabilidade financeira de longo prazo.?*

Os objetivos fiscais de médio prazo ndo sdo, porém, uma meta imediata-
mente exigivel. Muitos paises se encontram distantes de seus objetivos, sendo
deles exigida a adocdo de trajetorias de convergéncia.?®>2¢

Em virtude da pandemia da Covid-19 — e da necessidade de uma resposta
fiscal vigorosa em enfrentamento de seus profundos impactos socioeconomicos
—, as regras fiscais europeias foram suspensas € assim permaneciam até a ultima
revisdo deste trabalho (em novembro de 2021). Concomitantemente, intensifi-
cou-se o debate a respeito de possiveis reformas a serem implementadas naque-
le regime. As opinides mais ressonantes indicam alguma flexibilizagdo, a fim
de permitir a expansdo do investimento e, assim, a aceleracdo da recuperacéao
econdmica do bloco, da geracdo de emprego e mesmo da urgente transicao para
uma economia de baixo carbono.

263 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 36-38.

264 UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 26.

25 | dem, p. 30.

26 Para avaliar a trajetoria de convergéncia, sdo levadas em consideracdo, também, eventuais
reformas estruturais relacionadas ao aperfeicoamento da sustentabilidade fiscal de longo
prazo, o que inclui, além de reformas propriamente fiscais (como ¢ caso, por exemplo, das
reformas previdenciarias), outras orientadas a elevacdo do potencial de crescimento eco-
ndmico de longo prazo, igualmente importantes para a reducdo do peso relativo da divida
sobre o PIB, a despeito dos custos fiscais de curto prazo que podem estar envolvidos na sua
implementagio (TOMASEK, Michal. The Crisis of the Economic and Monetary Union and
Its Solution [or Dissolution?], cit., p. 28; GOBETTI, Sérgio Wulff. Regras fiscais no Brasil
e na Europa: um estudo comparativo e propositivo. Texto para discussao Ipea n® 2018.
Brasilia: Ipea, 2014. p. 16; UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on the
Stability and Growth Pact, Cit., p. 13).
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Uma discussdo que ja vinha sendo travada no ambito europeu mesmo
antes da pandemia envolve a possivel substituicdo da meta de resultado es-
trutural pelo teto de gastos ali ja existente como principal (ou mesmo Unico)
parametro operacional daquele regime, vinculado a uma meta de médio prazo
de reducdo de divida para paises com patamares elevados de endividamento.
Isso, porque, a despeito dos beneficios, teoricos e efetivos, da adocao de metas
de resultado estrutural, a complexidade inerente a respectiva metodologia re-
sulta em inevitavel margem de erro dos resultados apurados, baseados que sao
em estimativas.?’

De todo modo, a ideia de um teto de gastos plurianual, nos termos ja ado-
tados no bloco, ndo destoa da atual I6gica anticiclica do regime. As propostas
tampouco negam a utilidade da métrica estrutural, mas visam a evitar a exposi-
¢do do planejamento fiscal-orgamentario a suas conhecidas fragilidades, mini-
mizando o risco de divergéncias entre a instdncia comunitaria e as autoridades
nacionais. Optam, assim, pelo protagonismo de um pardmetro normativo mais
objetivo, a fim de tornar igualmente mais objetivos a averiguacao da conformi-
dade da gestdo fiscal e o dimensionamento dos eventuais desvios e dos conse-
quentes ajustes que se facam necessarios, ja que, diferentemente do resultado
estrutural, o volume de despesa é uma variavel observavel.268-26°

No caso colombiano, a regra de resultado estrutural adotada em 2011 (fruto
da aprovacdo da Ley 1473, de 5 de julio de 2011) trouxe ancora fiscal de médio
prazo antes inexistente para as contas do governo central. A Ley de Responsabi-

%7 Segundo Anderson e Darvas, as estimativas de resultado estrutural de Comissdo Europeia,
FMI e OCDE variam em até 1 a 1,2 ponto percentual do PIB dos paises analisados, enquanto
as estimativas de potencial de crescimento econdmico de médio prazo das mesmas institui-
¢des, principal aspecto de definicdo dos tetos de gasto europeus, variam em até 0,2 a 0,3
ponto percentual, indicando a maior confiabilidade do ultimo como pardmetro normativo
planejamento e gestao fiscal (ANDERSON, Julia; DARVAS, Zsolt. New life for an old fra-
mework, cit., p. 35).

%68 |dem, p. 28-29.

%9 |deia semelhante estaria, segundo Marcos Mendes, na raiz da inclusdo, pela EC 109/2021,
do inciso VIII do art. 163 da Constituicdo (do qual tratamos no subtopico 4.5.8). O disposi-
tivo, conforme ja exposto, prenuncia uma meta de divida como possivel novo norte fiscal, a
ser buscada no médio prazo. De acordo com o referido economista, a operacionalizacdo da
necessaria trajetoria fiscal estaria sendo cogitada por meio de um teto de gastos quadrienal,
definido em vista da meta de divida e do comportamento esperado da receita (MENDES,
Marcos José. Emenda Constitucional 109 (PEC Emergencial), cCit., p. 17).
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lidad Fiscal colombiana, de 2003, assim como a lei brasileira, exigia do gover-
no central o estabelecimento de metas anuais de resultado primario para o setor
publico ndo financeiro; contudo, a falta de um parametro fiscal de médio prazo
vinculativo permitia que aquelas metas fossem alteradas ano a ano, conforme
a discricionariedade do governo. Além disso, inexistia consequéncia juridica
para o seu descumprimento. Nao agregavam, portanto, suficiente previsibilida-
de e consisténcia a politica fiscal daquele pais.*™

A escolha por uma regra de resultado estrutural tinha o claro intuito de
superar o histérico padrao pro-ciclico da gestdo fiscal colombiana (comum as
economias sul-americanas®’?), além de neutralizar o risco fiscal representado
pelas oscilagcdes das receitas de petrdleo.?”

A proposta nasceu sob a forma de uma regra de resultado primario estru-
tural, no ambito de um comité técnico interinstitucional constituido em 2010,
porém foi modificada pelo governo antes de sua efetiva propositura legislativa,
passando a se referir ao resultado estrutural global.?”

Aregra envolve um marco fiscal de médio prazo, a semelhanca do europeu,
consistente em um déficit de 1% do PIB, a ser atingido até 2022. Anualmente
sdo definidas metas transitorias de déficit estrutural, em patamares necessa-
riamente decrescentes. A respectiva lei estabelece, ainda, metas intermediarias
de déficit (2,3% do PIB, em 2014, ¢ 1,9% do PIB, em 2018), mas meramente
indicativas.?’

Ao menos até 2019, a regra vinha sendo observada, assim como seus
marcos indicativos intermediarios, a despeito de ajustes metodoldgicos recen-
tes que permitiram a ampliacdo do déficit nominal. Tais ajustes, apesar de jus-
tificados, suscitaram receios e criticas.

Observou-se, contudo, no periodo pds-2014, um relevante aumento da
divida publica colombiana (de 34% para 47% do PIB, entre 2014 e 2018), mo-
tivado pela deterioracdo das condicGes ciclicas da economia, que ensejaram

2% VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 16.

21 CELASUN, Oya et al. Fiscal Policy in Latin America, cit.

22 \VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 15-16.

23 |dem, p. 16.
214 |dem, p. 17.
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déficits nominais maiores, mas também pela desvalorizacdo cambial que fez se
elevar a divida em moeda estrangeira.?”

Nao obstante tal cenario, ndo houve aumento significativo do custo de en-
dividamento do pais, nem inflexdo do processo de alongamento dos vencimen-
tos da divida. Preservou-se, portanto, o perfil de risco da divida colombiana, a
despeito das adversidades, o que indica a manutengao da confianga do mercado,
refletida em sua nota de crédito (“credit rating”), e uma possivel ancoragem das
expectativas fiscais proporcionada pela regra.?’®

Velandia e Ghio enxergam na regra mudanca quanto ao anterior padrao pro-
-ciclico da politica fiscal colombiana, ainda que medidas pro-ciclicas, mesmo
que nao forgadas pela regra, tenham sido adotadas de forma a evitar uma ainda
mais forte elevacdo da divida, dada a inexisténcia de poupanga prévia que lhe
pudesse fazer frente. Isso em virtude do nivel ja elevado do déficit quando do
inicio da vigéncia da regra e da inocorréncia, desde entdo, de condi¢des ciclicas
favoraveis a ponto de proporcionar algum superavit nominal.?”

Com a pandemia da Covid-19, o regime fiscal colombiano foi suspenso,
e 0 pais ampliou sensivelmente a despesa como forma de combater os cor-
respondentes efeitos socioecondmicos. Diante de tal cendrio, a regra fiscal foi
reformulada (pela Ley 2155, de 14 de setiembre de 2021), com a defini¢do de
um periodo de transicdo, de 2022 a 2025, de modo a possibilitar a normalizagdo
gradual da politica fiscal no pos-pandemia.

Acresceram-se ao regime parametros de divida, ampliando a responsi-
vidade da gestdo fiscal as oscilagdes da divida e prevenindo o seu aumento
excessivo. Esses parametros consistem em uma meta de divida, em patamar
inferior ao estoque atual, e um limite maximo. Migrou-se, ainda, da métrica
de resultado estrutural global para uma de resultado primario estrutural, com
metas definidas para cada exercicio financeiro, observado um patamar minimo
dado por uma férmula legal que leva em consideracdo o hiato entre o nivel de
divida e a respectiva meta.

25 \VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 23-25.

216 |1dem, p. 25.
217 |dem, p. 27-28.
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4.5.10 Correcio de desvios

Mesmo sob uma férmula mais flexivel, como a das metas de resultado
estrutural, desvios significativos ainda podem ocorrer. Nao, em principio, como
consequéncia de oscilagdes ciclicas, mas de escolhas publicas, omissivas?”® ou
comissivas, justificdveis ou ndo, porém incompativeis com a meta tracada.

Desse modo, mecanismos de correcdo de desvios se fazem necessarios,
como forma de garantir o atingimento dos objetivos de médio prazo da politica
fiscal, fortalecer a credibilidade do planejamento fiscal e melhor controlar a tra-
jetoria da divida publica, de maneira a prevenir ajustes mais duros futuramente.

Por outro lado, dado que a meta de resultado estrutural — assim como
a meta de resultado primario estrita — desconsidera fatores que impactam a
divida publica, a sua rigorosa observancia ndo impede que ocorram variagoes
indesejadas no nivel de divida, as quais podem demandar algum ajuste de
trajetoria fiscal.

A adocdo de mecanismos legais de correcdo ganhou forca na ultima
década. As formulas adotadas variam significativamente de pais para pais, com
diferentes graus de automaticidade, especificidade e coercibilidade.?”

Medidas automaticas e pré-especificadas tém por vantagem garantir um
nivel minimo de esforgo corretivo, especialmente quando cominada sancdo a
sua ndo implementacdo (como faz a lei brasileira). No entanto, nem sempre
serdo as medidas mais adequadas a situacdo concreta, dai por que nos parece
recomendavel que se exija do gestor, também, a propositura de medidas corre-
tivas especificas, mais adequadas ao quadro fiscal, ainda que conjugadas com
eventuais medidas automaticas preestabelecidas.

A despeito dos diferentes formatos, existe a tendéncia de que se preveja
algum prazo para que sejam concretizadas as corre¢des, permitindo que estas
sejam incorporadas ao planejamento fiscal-or¢amentario,?®® diferentemente do
que se observa no atual regime da LRF, em que o instrumento do contingen-
ciamento se impGe de imediato, no curso da execucdo orcamentaria, tdo logo

218 Consideramos escolha omissiva, por exemplo, o ndo enfrentamento de despesa tendencial-
mente crescente, em ritmo superior a receita, a exemplo da despesa previdenciaria na grande
maioria dos paises, em virtude do fendmeno do envelhecimento populacional.

29 HODGE, Andrew; KIM, Young; LLEDO, Victor. The Emergence of a Second Generation of
Fiscal Rules, cit., p. 11.

20 |dem, p. 13.
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constatado o risco de comprometimento da meta anual de resultado primario.
Consideramos a primeira solugéo juridicamente mais adequada, em termos de
aderéncia aos principios de acdo planejada e seguranga fiscal. A possibilidade de
alongamento temporal do ajuste constitui, ainda, relevante forma de se preve-
nir, ou mitigar, possivel agravamento do ciclo econémico (impacto pro-ciclico).

O mecanismo brasileiro do contingenciamento se dirige a duas espécies de
desvio: desvios da meta de resultado (no caso, de resultado primario) e extra-
polacdo do limite de divida. No primeiro caso, as corre¢des exigidas sdo ime-
diatas. No ultimo, a lei concede prazo de trés quadrimestres para as correcdes, 0
que ndo garante que o ajuste seja incorporado ao planejamento fiscal-or¢amen-
tario do exercicio financeiro seguinte. E ndo dispensa algum ajuste imediato,
ja no primeiro quadrimestre, de no minimo 25% do excesso constatado (art.
31 da LRF). O referido prazo de correcédo é, no entanto, duplicado no caso de
crescimento real baixo (menor que 1%) ou negativo do PIB (art. 66 da LRF), de
forma a prevenir o agravamento da desaceleracdo econémica. Tal cautela ine-
xiste em relacdo aos desvios da meta de resultado anual, para a qual, por outro
lado, ndo ha dbice a sua alteragdo legislativa no curso do exercicio financeiro.

Mudangas “drasticas” na conducdo das politicas monetaria e cambial
também podem autorizar, a juizo do Senado, a extensdo do prazo de recondu-
¢ao da divida, neste caso em até quatro quadrimestres (art. 66, § 4°, da LRF).

Alguns paises fazem a opcao por gatilhos preventivos, preliminares a ex-
trapolacdo do limite de divida. Podem ser acionados em virtude de determinado
crescimento acumulado da divida ou da superacdo de um patamar prudencial,
a indicar a aproximacdo do limite.?* A definigdo de um marco prudencial ¢
recomendavel, como forma de prevenir, inclusive, as eventuais consequéncias
juridicas da extrapolagéo do teto, permitindo que a correc¢do se faca sem o seu
acionamento.

Sob o regime comunitario europeu, a correcdo de desvios se da por meio
de dois procedimentos: um dito preventivo, pertinente as metas de resultado es-
trutural, relacionadas aos objetivos fiscais de médio prazo de cada pais, e deno-
minado procedimento de desvio significativo; e outro dito corretivo, pertinente
aos limites gerais de déficit (nominal) e divida, denominado procedimento de
déficit excessivo. Ambos ndo envolvem mecanismos automaticos de correcdo,
mas recomendacdes mandatorias, sujeitas a deliberacdo do Conselho da Unido

281 HODGE, Andrew; KIM, Young; LLEDO, Victor. The Emergence of a Second Generation of
Fiscal Rules, cit., p. 12-13.
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Europeia, composto por representantes dos governos dos Estados-membros e,
como tal, politicamente permeéavel.??

Sdo considerados significativos desvios do resultado estrutural esperado
iguais ou superiores a 0,5% do PIB, em um Unico ano, ou a 0,25% do PIB ao
ano em média, durante dois anos consecutivos. Nao sdo suficientes, contudo,
por si sés, para a instauracdo do procedimento de desvio significativo. Para
tanto, diversos outros fatores sdo considerados, inclusive eventual extrapola-
cao, também, do respectivo teto de gastos, em meio a uma avaliacdo geral,
circunstanciada, da posi¢ao fiscal do pais desviante.?®®

Apesar de, desde 2016, o regime europeu dar igual peso a ambos 0s pa-
rametros normativos — resultado estrutural esperado e limite de despesa (teto
de gasto) —, na pratica, a instdncia comunitéria ainda privilegia o resultado es-
trutural como principal fator de constatagdo de eventual desvio significativo.
Em verdade, havendo conformidade com qualquer um dos dois parametros,
a instancia comunitaria nao costuma concluir pela existéncia de desvio signi-
ficativo. Porém, casos ha em que o procedimento de desvio significativo foi
inaugurado pela téo s6 ocorréncia de desvio do resultado estrutural, apesar da
conformidade do Estado-membro com o limite de despesa. J& 0 contrario ndo
se verificou (a0 menos até outubro de 2020).284

A instaura¢do do procedimento de desvio significativo inicia-se com a
emissao de alerta, que ¢ seguido da expedicao de recomendagdes, com fins a
adogdo de medidas fiscais corretivas. As recomendagdes incluem a indicagao
de trajetoria de ajustamento. O prazo para ado¢do das medidas ndo sera maior
que cinco meses (ainda que seus efeitos esperados nao sejam imediatos), po-
dendo ser reduzido para trés meses, a depender dos riscos macroeconémicos
vislumbrados. Se ndo adotadas, novas recomendagdes poderdo ser formuladas.
A partir dai, caso atestada formalmente a omisséo do pais desviante, tem inicio
a fase sancionatdria do procedimento, porém, apenas para paises integrantes da
zona do euro.?®®

282 UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit.

2 |dem, p. 53.
24 ANDERSON, Julia; DARVAS, Zsolt. New life for an old framework, cit.

285 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 55-57.
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Situacdo mais gravosa ¢ a extrapolac¢do dos limites comunitarios de déficit
e de divida. No caso do limite de divida, a configuracdo da desconformidade
pressupde, para além da sua extrapolacdo, que ndo se observe um ritmo satis-
fatdrio de reducdo do endividamento excessivo, de, no minimo, 5% do exces-
S0 ao ano, em uma média trienal. Também aqui a instauracdo do competente
procedimento ainda depende de uma anélise de contexto e da deliberacdo da
instdncia comunitaria.?®

A corre¢do do déficit excessivo (ou do desvio da regra de divida) deve
ocorrer, a principio, até o término do exercicio financeiro seguinte aquele em
que foi constatado, porém prazo maior pode ser concedido, a depender das
circunstancias.?®’

Especificamente em relacdo aos paises da zona do euro, a instauragdo do
procedimento de déficit excessivo exige a apresentacao de um programa de par-
ceria econdmica, no qual sdo definidas reformas fiscais estruturais necessarias
a garantir a superagao sustentavel do quadro de déficit ou divida excessivos.?®®

A adocao de agdes efetivas ¢ avaliada pela instdncia comunitéria, que, se
ndo as constatar, dara seguimento as medidas sancionatdrias. O procedimento
de déficit excessivo so0 se encerra quando verificada a correcao dos desvios em
bases sustentaveis.?®

O regime colombiano, por sua vez, traz a obrigatoriedade de apresenta-
¢do de informe de cumprimento da regra fiscal, no qual, quando ndo indicado
0 cumprimento, deverdo ser detalhadas as razbes da ocorréncia, bem como
definidas metas e objetivos com fins a correcdo do desvio de trajetoria. A lei
colombiana nao predefine qualquer medida de ajuste. Também nao ha previsao
legal de sancéo.

O referido documento sera submetido a avaliacdo do Comité Autbnomo da
Regra Fiscal, que lhe atestara a consisténcia. Seu pronunciamento, porém, ndo
é vinculante.

O regime europeu também carece de regra corretiva automatica, mas
grande parte dos paises do bloco firmaram o ja mencionado TECG, de 2012, por

286 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 59-60.

27 |dem, p. 81-82.
288 |dem, p. 65.
29 |dem, p. 59; 69.
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meio do qual se comprometeram a incorporar em seus ordenamentos nacionais,
além das diretrizes fiscais comunitarias, mecanismos automaticos de corregao,
acionaveis em caso de desvio significativo. Esses mecanismos de correcéo de
desvios devem se revestir de vinculatividade normativa, preferencialmente
pela sua inclusdo no texto constitucional, e abranger parametros objetivos de
dimensionamento do ajuste necessario ¢ de definicdo do prazo para a sua inte-
gral implementacdo. Devem, ainda, se fazer acompanhar de clausula de escape
coerente com o regime comunitario.?*

Em Portugal, tal mecanismo esta previsto na Lei de Enquadramento Or-
camental, de 2015, & qual foram incorporados os critérios objetivos de desvio
significativo da norma europeia, pertinentes ao desvio do resultado estrutural
esperado (supradetalhado) e a extrapolacdo do limite de crescimento da despe-
sa (teto de gastos). O reconhecimento da existéncia de desvio significativo pode
ser feito pelo governo, ouvido previamente o Conselho das Finangas Publicas,
como Orgao técnico politicamente independente, ou pela instancia comunitéria
europeia, no contexto de instauragdo de procedimento de desvio significativo.

Verificado o desvio significativo, o governo deve apresentar ao Poder Le-
gislativo, no prazo de 30 dias, um plano de correcdo, preferencialmente pelo
corte de despesas, a partir de recomendacdes ndo vinculantes do Conselho de
Financas Publicas, visando a uma correcdo de pelo menos, dois tercos do desvio
apurado ja no ano seguinte, com o incremento do resultado estrutural em, no
minimo, 0,5% do PIB; o desvio remanescente devera ser compensado no ano
subsequente. A ndo adoc¢do de medida recomendada pelo Conselho de Financas
Publicas exige justificacdo do governo.

O regime nacional portugués incorpora, ainda, a obrigacdo de correcao
da divida publica, sempre que excedente ao limite europeu de 60% do PIB, no
ritmo definido na norma comunitaria.

Na Franca, a incorporacao das diretrizes do TECG se deu pela loi orga-
nique relative a la programmation et a la gouvernance des finances publique,
de 2012, apds o insucesso da tentativa de normatizacdo constitucional. A lei
organica trouxe novas regras para a elaboragdo da preexistente lei de progra-
macdo plurianual (loi de programmation pluriannuelle des finances publiques
et budget de I'Etat), estabelecendo que nesta se faga constar mecanismos auto-
maticos de correcao, tal como exigidos pelo TECG.

20 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 109-110.
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O regime juridico nacional francés ndo define, portanto, o0 mecanismo
automatico de correcdo, mas determina que a lei de programacéo plurianual
o faca, possibilitando, assim, que a respectiva formula possa vir a ser periodi-
camente discutida e alterada.?*

A lei de programacéo plurianual hoje vigente (Loi n° 2018-32 du 22 jan-
vier 2018 de programmation des finances publiques pour les années 2018 a
2022), de forma bastante semelhante ao regime portugués, exige do governo
a explicacédo dos desvios eventualmente ocorridos perante o Poder Legislativo
e a propositura de medidas corretivas suficientes a correcdo de trajetdria em
até dois exercicios financeiros, sobre as quais sera ouvido o Haut conseil des
finances publiques.*?

Faz-se pertinente a mencéo, também, ao regime nacional aleméo, o qual
bem incorpora as diretrizes de politica fiscal do TECG, além de mecanismo
vinculante de correcdo, a despeito de té-lo feito em momento anterior a cele-
bracédo do referido tratado.

O regime alemé&o tem por peculiaridade o seu desenho constitucional, tal
como recomenda o TECG. Em verdade, o tratamento do controle do endivida-
mento publico ndo é novidade na tradigdo constitucional alem&. A Lei Funda-
mental de Bonn, de 1949, ja consagrava uma formulagdo da regra de ouro em
seu texto original, alterada em 1969 e, mais recentemente, em 2009, substituida
pelo regime fiscal constitucional atual.?®

A regra alemad atual estabelece uma tolerdncia minima de déficit global
estrutural de 0,35% do PIB, mais restrito que o limite pactuado em ambito
comunitario, mas admite, na fase descendente do ciclo econémico, a ampliacéo
daquele limite (observado o parametro comunitario), como forma de viabilizar
uma postura fiscal contraciclica mais significativa.?*

O decorrente desvio de trajetoria deve ser contabilizado em uma conta
de controle (“Kontrollkonto”). Os desvios acumulados, caso alcancem patamar
equivalente a 1,5% do PIB, serdo de corre¢do imperativa. As medidas corre-
tivas, porém, sO sdo exigiveis na fase ascendente do ciclo econémico, como

21 ALBERT, Jean-Luc. Finances Publiques, Cit., p. 414.
292 1dem, ibidem.

23 PUNDER, Hermann. Objects and Procedures of Budgetary Planning and Limits to Borro-
wing (“Debt Brake”) in the Federal Republic of Germany, cit.

2% |dem, p. 116-1109.
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forma de evitar que a regra force a gestdo fiscal a uma orientacdo agravadora
do ciclo econdmico (pro-ciclica).?s

N&o integram a referida conta os desvios motivados por eventos extraor-
dinarios, autorizados mediante clausula de escape, cuja correcdo submete-se a
sistematica propria.?®

4.5.1'l Clausulas de escape

Para além de episodios ordinarios e previsiveis de refreamento da ativida-
de, inerentes ao comportamento ciclico da economia e razoavelmente bem en-
derecados pelo modelo de metas de resultado estrutural, podem ocorrer eventos
extraordinarios de forte impacto recessivo — de que sdo exemplos emblemati-
cos a crise financeira de 2008 e a pandemia da Covid-19 —, os quais costumam
exigir resposta contraciclica mais vigorosa, incompativel com a meta de resul-
tado predefinida, ainda que em termos estruturais.

Sob tais circunstancias, o cumprimento da meta tende a se mostrar exces-
sivamente oneroso, sob 0s aspectos social e econdmico, além de contraprodu-
cente, em termos de estabilizagdo econémica.

A respeito desses eventos extraordinarios, desencadeadores de choques
econbmicos, existe razoavel consenso na literatura e na pratica internacional
quanto a necessidade de se incorpora-los ao regime juridico sob a forma de
hipdteses normativas autorizadoras de desvios de trajetoria. Trata-se de forma
de compatibilizar as regras fiscais com a realidade e, especialmente, de lhes
garantir continuidade e credibilidade, ja que, de outro modo, grandes serdo as
chances de virem a ser legislativamente superadas — ou simplesmente descon-
sideradas — diante de cenarios econémicos extremos.?®” Tais hipéteses legais
constituem o que se denomina “cldusulas de escape”.

Apbs a crise de 2008, a incorporacdo de clausulas de escape aos regi-

mes fiscais se ampliou. Ao mesmo tempo, a defini¢do das hipdteses legais se
tornou mais especifica.?®® Emergiu, igualmente, preocupagdo com a existéncia

25 EUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 40.
26 |dem, p. 120-122.
27 |dem, p. 26.

28 HODGE, Andrew; KIM, Young; LLEDO, Victor. The emergence of a second generation of
fiscal rules, cit., p. 9.
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de regras de reconducao da trajetoria fiscal aos patamares anteriores ao aciona-
mento da clausula de escape, como forma de preservar a sustentabilidade finan-
ceira do Estado, reconstituir o espago fiscal perdido e fornecer o amortecimento
necessario para futuros eventos extraordinarios.?®

O FMI orienta que sejam bem delimitadas as clausulas de escape e respec-
tiva forma de acionamento, de modo a evitar desvirtuamentos que possam vir a
criar exce¢des imprevistas e enfraquecer a eficacia da regra fiscal.3®

Claro exemplo disso ¢ a clausula de escape indiana anterior a reforma do
regime fiscal daquele pais, levada a efeito em 2018. Ela permitia o desvio da
regra fiscal sob circunstincias de segurancga nacional e calamidade, além de
outras que o governo central viesse a especificar, independentemente de autori-
zagdo legislativa,*-*2 possibilitando ampla margem de (mau) uso da clausula.

Por outro lado, deve se ter o cuidado de ndo especificar em demasia, de
forma a excluir, a priori, eventos extraordinarios ndo antecipados que bem jus-
tificariam a autorizac¢ao do desvio.

De todo modo, desvirtuamentos interpretativos constituem um risco ine-
xoravel, o que torna recomendavel a submisséo do acionamento da clausula de
escape a algum controle. H& quem defenda que o acionamento deveria condi-
cionar-se a juizo favoravel de instituicdo eminentemente técnica e politicamen-
te independente.®®® Em tal sentido orienta a Comissdo Europeia em relacéo aos
regimes nacionais de seus paises membros, apesar de admitir a possibilidade de
discordancia politica, desde que publicamente motivada.®%

A vinculatividade do juizo técnico, porém, suscita questionamento quanto
a legitimidade democratica de decisdo de tamanhas implica¢Ges para o resguar-

2% CELASUN, Oya et al. Fiscal Policy in Latin America, cit., p. 32.

30 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 26.

301 MBAYE, Samba; TURE, Elif. What makes fiscal rules effective: Lessons from case studies,
cit., p. 80.

%02 O regime fiscal indiano foi reformado em 2018, ocasido em que foram mais bem especi-
ficadas as hipdteses de acionamento da clausula de escape, em linha com a orientagdo do
FMI: (i) motivo de seguranca nacional, guerra, calamidade de proporcdo nacional e colapso
da agricultura; (ii) implicacdes fiscais ndo antecipadas de reformas estruturais; e (iii) agudo
declinio da taxa de crescimento econémico.

303 WYPLOSZ, Charles. Fiscal Rules, cit., p. 12.

304 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 110.
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do do bem-estar social. A opcéo ideal nos parece estar na formula adotada pela
Lei de Enquadramento Orgamental portuguesa, que conjuga as analises técnica
e politica, ao prever a proposicao do Poder Executivo e a deliberacdo do Poder
Legislativo, mas precedida esta de parecer ndo vinculativo do Conselho das
Financas Publicas, o qual servira de subsidio técnico a deciséo politica.

No regime brasileiro, o acionamento das clausulas de escape existentes de-
pende de autorizacdo legislativa. Assim prevé a Constituicdo, para a suspensdo
da regra de ouro (art. 167, 111), e, a partir da EC 109/2021, para o acionamento
do “regime extraordindrio fiscal, financeiro e de contratagdes” por ela insti-
tuido, especifico para a Unido (art. 167B). Em ambos os casos a iniciativa ¢
privativa do chefe do Poder Executivo.

O referido regime extraordinario traz, entre seus efeitos, a flexibilizagao
de regras fiscais, constitucionais e infraconstitucionais, configurando, por isso,
espécie de clausula de escape.

A LRF, por sua vez, prevé a suspensdo da meta anual de resultado e dos
prazos de correcdo de desvios relativos aos limites de divida e de despesa de
pessoal — além de outras consequéncias recém-introduzidas pela LC 173/2020
—, também em caso de calamidade publica, “reconhecida pelo Congresso Na-
cional, no caso da Unido, ou pelas Assembleias Legislativas, na hipotese dos
Estados e Municipios” (art. 65).

A Constituicdo, em relacdo a regra de ouro, exige, a principio, maioria qua-
lificada, coerentemente com a excepcionalidade que se espera de uma clausula
de escape. Porém ndo condiciona esse acionamento a quaisquer circunstancias
extraordinérias.

A partir da EC 109/2021, em caso de calamidade publica, a suspenséao da
regra de ouro pode ser dar por maioria simples (art. 167-E). A decretacédo de
calamidade publica, hoje, aciona ndo apenas clausula de escape legal (art. 65
da LRF), mas também constitucional (art. 167-B e seguintes), sem que se exija
para tanto quorum qualificado, o que eleva, em tese, o risco de mau uso.

Quando da emergéncia da pandemia da Covid-19, em 2020 — e antes,
portanto, do advento do regime extraordinario da EC 109/2021 —, o governo
federal se deparou com a insuficiéncia da clausula de escape do art. 65 da LRF,
nos termos entdo vigentes, frente ao quadro de calamidade publica. Por isso
pleiteou ao Supremo Tribunal Federal, por meio da ADI 6357,%% a suspenséo de

35 A ADI 6357 teve medida cautelar deferida, mas foi posteriormente julgada prejudicada, pela
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disposic¢des legais ndo alcangadas pela clausula de escape: arts. 14, 16, 17 e 24
da LRF, além do art. 114, caput e 8 14, da LDO/2020 (Lei 13.898/2019). Propu-
nha, portanto, interpretacdo conforme a Constituicdo, como forma de viabilizar
“o combate integral da pandemia na satde publica” e de “seus reflexos, como
a manutencao de emprego e de empresas e a subsisténcia dos seres humanos”.

O pleito tinha por pressuposto — ainda que nao explicito — que a flexibili-
dade de um regime juridico fiscal, conforme as circunstancias faticas, seria um
imperativo constitucional, como forma de ndo se obstar a resposta constitucio-
nalmente adequada, em linha com o pensamento aqui esposado.

A concessdo da medida cautelar pelo Ministro relator, Alexandre de
Morais, posteriormente referendada pelo Plenario, deixou assente que, ainda
que o legislador seja omisso, total ou parcialmente, na defini¢do da clausula de
escape, existiria a possibilidade de o Poder Judiciario vir a autorizar o excep-
cionamento da lei, em vista dos principios constitucionais em causa.*®

Em seguida, a disciplina legal da clausula de escape da LRF foi aprofun-
dada pelo Congresso Nacional, por meio da Lei Complementar 173/2020, que
acrescentou os 88 1°a 3°ao art. 65 da LRF, de modo a prevenir nova ocorréncia
daquela situacéo subjacente ao pleito da ADI 6357.

A alteragéo legislativa passou a incluir, entre os efeitos da decretagéo de
calamidade publica, a dispensa dos limites, condi¢Ges e demais restri¢des legais
aplicaveis a Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios para a contratacéo
de operacdes de crédito, concessdo e obtencdo de garantia, contratacdo entre 0s
entes federativos e recebimento de transferéncias voluntérias (art. 65, § 1°, I).

superveniéncia da EC 106/2020, que, ao instituir regime extraordinario de enfrentamento da
calamidade publica, excepcionou as regras questionadas da LRF, validando, inclusive, atos
anteriores a sua vigéncia. Segundo o relator da ADI 6357, “o0 art. 3° da EC substitui o proprio
entendimento da cautelar deferida, desde que aplicado a Unido, aos Estados-membros e aos
municipios. A perda de objeto se da com a interpretacéo de que o art. 3° vale para os trés entes
da Federagao” (STF, Informativo de Jurisprudéncia n® 977, de 11 a 15 de maio de 2020).

%06 A esse respeito, 0 Ministro Alexandre de Morais “[s]ublinhou que a interpretacdo conforme
dada na cautelar se baseou nos principios da razoabilidade e da dignidade da pessoa humana,
na valorizacdo do emprego e na salde publica. Esses preceitos e principios constitucio-
nais seriam totalmente afastados se ndo houvesse a possibilidade de os entes combaterem
a pandemia, auxiliando a populacdo, inclusive, com recursos publicos. Se os dispositivos
adversados fossem aplicados rigidamente, por exemplo, ndo seria possivel a concessdo do
auxilio emergencial de R$ 600,00 (seiscentos reais) durante a pandemia” (STF, Informativo
de Jurisprudéncia n® 977, de 11 a 15 de maio de 2020).
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Entre essas restricdes estdo as sancOes institucionais decorrentes da ex-
trapolacéo dos limites de divida, previstas no art. 31, § 1°, da LRF, que, nesse
sentido, ficam suspensas (ainda que a extrapolagdo seja preexistente ao estado
de calamidade).

Também ficam temporariamente afastadas as condigdes dos arts. 14, 16 ¢
17 a concessao ou ampliacdo de beneficios tributarios e a criacdo, expansao ou
aperfeicoamento de acdes governamentais (art. 65, § 1°, 111).

Por outro lado, a nova lei, de modo cauteloso, restringe as flexibilizagdes
por ela admitidas as medidas relacionadas ao enfrentamento da situacdo de
calamidade publica.

De forma em boa medida redundante, a EC 109/2021, dispensa, especi-
ficamente para a Unido, durante a vigéncia de calamidade publica de &mbito
nacional e condicionadamente ao seu enfrentamento, (i) “os limites, as condi-
cdes e demais restricbes aplicaveis a Unido para a contratacdo de operagdes de
crédito” (art. 167-F, I, da CR/1988) e (ii) a “observancia das limitagdes legais
guanto a criacdo, a expansao ou ao aperfeicoamento de acdo governamental
que acarrete aumento de despesa e a concessao ou a ampliacdo de incentivo
ou beneficio de natureza tributaria da qual decorra renuncia de receita”, desde
que seus efeitos se restrinjam a duracdo do estado de calamidade (art. 167D).%"

A clausula de escape da EC 109/2021 alcanca ainda a regra de ouro, confor-
me ja mencionado, dispensando a sua observancia “durante a integralidade do
exercicio financeiro em que vigore a calamidade publica de ambito nacional”.

O § 1°do art. 167-F permite que lei complementar venha a definir “outras
suspensdes, dispensas e afastamentos aplicaveis durante a vigéncia do estado
de calamidade publica de dambito nacional”, o que permite cogitar, inclusive, do
excepcionamento de regras constitucionais mediante lei. A disposicao seria de
nenhuma utilidade se se restringisse a autorizar o sempre possivel excepciona-
mento de regras legais por lei posterior.

De todo modo, essas “outras suspensoes, dispensas e afastamentos” esta-
rdo sujeitas a questionamentos, em sede de jurisdi¢do constitucional, quanto a

%7 A redundancia ndo ¢ total porque a EC 109/2021 excepciona, na hipotese de calamidade
publica de ambito nacional, a observancia de toda ¢ qualquer limitag¢do legal “a criacdo, a
expansao ou ao aperfeicoamento de acdo governamental que acarrete aumento de despesa e
a concessao ou & ampliacdo de incentivo ou beneficio de natureza tributaria da qual decorra
rentncia de receita” (art. 167-D da CR/1988), inclusive supervenientes, enquanto a LRF,
apenas aquelas limitagdes legais dos arts. 14, 16 e 17 (art. 65, § 1°, I11).

245



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

sua conexdo com aquelas ja incluidas no texto constitucional pela EC 109/2021
e proporcionalidade, em termos de adequagao, necessidade e justificabilidade,
sob pena de se atribuir um “cheque em branco” ao legislador complementar.

Em contrapartida a seus efeitos de flexibilizagdo fiscal, o regime fiscal ex-
traordinario da EC 109/2021, (i) autoriza a Unido ao uso, no enfrentamento da
calamidade publica e no pagamento da divida publica, do superavit financeiro
de fontes vinculadas apurado em 31 de dezembro do ano imediatamente ante-
rior (art. 167-F, II), ressalvadas algumas fontes especificadas (art. 167-F, § 2°),
e (i) Ihe sujeita, durante o periodo de calamidade, a vedacGes similares aquelas
do art. 109 do ADCT quanto a criacdo e majoracdo de despesas obrigatorias e
a concessao e ampliacdo de subsidios crediticios e beneficios tributarios, ex-
cepcionando, por evidente, as medidas de combate a propria calamidade, desde
que tenham vigéncia e produzam efeitos somente enquanto perdurar o referido
cenério (art. 167-G, § 19).

Sado contrapartidas claramente insuficientes para garantir a corre¢ao do
desvio de trajetoria fiscal esperado, associado ao necessario enfrentamento da
calamidade publica e a seus provaveis efeitos macroeconémicos, como aqueles
tdo drasticos observados no contexto da pandemia da Covid-19. Até porque
aquelas vedacdes cessam tdo logo encerrado o estado de calamidade.

Perdeu-se, portanto, a oportunidade de exigir um plano amplo de sanea-
mento fiscal, a ser implementado apds o fim do estado de calamidade, ainda que
de forma gradual ou diferida, que pudesse, de algum modo, mitigar a incerteza
decorrente da esperada deterioragéo fiscal®®,

A bem da verdade, a EC 109/2021 trouxe a exigéncia pontual — ndo repli-
cavel em caso de nova calamidade publica acionadora da clausula de escape
—de um plano de ajuste, mas restrito aos gastos tributarios da Unido®®, além de
pouco crivel, conforme abordaremos no subtdpico seguinte.

308 A esse respeito, Marcos Mendes consigna que, “[a]pesar da gravidade da crise, a classe poli-
tica e a sociedade brasileira ndo foram capazes de criar consenso minimo sobre como alocar,
no presente e no futuro, os custos fiscais do enfrentamento da calamidade. Praticamente tudo
sera financiado via divida ptblica, sem previsdo de como financia-la” (MENDES, Marcos
José. Emenda Constitucional 109 (PEC Emergencial), Cit., p. 3).

%9 “Art, 4° O Presidente da Republica deve encaminhar ao Congresso Nacional, em até 6
(seis) meses apos a promulgacdo desta Emenda Constitucional, plano de redugdo gradual de
incentivos e beneficios federais de natureza tributaria, acompanhado das correspondentes
proposigdes legislativas e das estimativas dos respectivos impactos or¢amentarios e finan-
ceiros.” (grifos nossos).
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O § 6° do art. 30 da LRF, que autoriza a revisao extraordinaria dos limites
de divida, por deliberacdo do Senado, sempre que alterados os fundamentos dos
limites vigentes “em razéo de instabilidade econémica ou alteragdes nas poli-
ticas monetaria ou cambial”, se assemelha em parte a uma cldusula de escape.
Traz, na primeira de suas hipoteses, gatilho tipico de clausula de escape, porém
sem a provisoriedade que Ihe € comum, ja que o dispositivo dispensa a recon-
ducdo futura da divida ao patamar anterior.

A segunda hipétese, que autoriza a revisdo extraordinaria dos limites pela
s0 alteracdo das politicas monetaria ou cambial, ndo condicionada a instabilida-
de econdmica eventualmente motivadora da medida, admite a descontinuidade
dos limites de divida em virtude de mera mudanca de politica governamental.

No caso colombiano, a clausula de escape tem desenho genérico, referin-
do-se a “eventos extraordinarios que comprometam a estabilidade macroeco-
némica do pais” como causa de suspensdo temporaria da regra de resultado
estrutural. Seu acionamento depende da manifestacdo favoravel de 6rgdo cole-
giado composto por representantes da area econdmica do governo (o Consejo
Superior de Politica Economica y Fiscal) e de pronunciamento meramente
opinativo (n&o vinculante) do Comité Autdnomo da Regra Fiscal, este sim po-
liticamente independente, em teoria.

Sob o regime fiscal europeu, a clausula de escape pressupde evento inco-
mum, alheio ao controle das gestdes fiscais dos Estados-membros e de grande
impacto sobre suas posi¢des fiscais, a exemplo de desastres naturais e pande-
mias, ou severa retracdo econdmica. A autoriza¢ao do desvio de trajetoria fica
a cargo da instdncia comunitaria, a quem incumbird ponderar a gravidade do
cenario e o risco a sustentabilidade fiscal do pais em desequilibrio.3!°

L4, o acionamento da clausula de escape ndo significa necessariamente a
suspensdo dos parametros fiscais vinculantes, mas a possibilidade de sua modu-
lacdo em vista das circunstincias, incluindo a defini¢cdo de novas trajetorias de
convergéncia para os objetivos fiscais de médio prazo. Além disso, elevagdes
de despesa devem, em principio, ter direta relacdo com o evento,®! a exemplo
do que hoje exigem a LRF, por for¢ca da ja mencionada Lei Complementar
173/2020, e a propria Constitui¢do, no que tange ao regime fiscal extraordinario
introduzido pela EC 109/2020.

30 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 45-46.
31 |dem, p. 46.
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A flexibilidade do prazo de reconducdo da trajetoria fiscal, apds a su-
peracdo do evento extraordindrio, constitui fator importante para permitir a
resposta contraciclica adequada e suficiente e, a0 mesmo tempo, prevenir uma
reversao prematura da politica fiscal, potencialmente prejudicial a retomada
econdmica e, consequentemente, redutora da eficiéncia da intervencao contra-
ciclica anterior.32

Ha que se atentar, ainda, que os desvios de trajetdria associados ao enfren-
tamento de tais eventos extraordinarios costumam ser especialmente vultosos.
Dessa forma, a recondu¢do da trajetoria fiscal, mesmo depois de superado o
quadro de excepcionalidade, se imediata, tende a criar impacto fiscal excessi-
vamente contracionista, recomendando-se alguma gradualidade.

Por outro lado, ajustes excessivamente alongados podem suscitar divida
quanto a real intencdo do governo de concretiza-los, sobretudo quando se esten-
derem para além de um mandato politico,* a depender, sobretudo, do histdrico
de quebra de compromissos do pais. Além disso, a extensdo por periodo exces-
sivo de um quadro particularmente grave de desajuste aumenta a suscetibilida-
de da economia nacional a riscos macroecondémicos, 0s quais, se concretizados,
podem culminar em crise de divida, de consequéncias especialmente gravosas.

Na Europa, apés a crise de 2008, os prazos de readequacdo foram, em
geral, relativamente alargados, de modo a ndo impor aos Estados-membros a
adogdo de politicas fiscais excessivamente contracionistas com a retomada eco-
ndmica ainda em curso. Porém, de alguns paises cujo risco de crise de divida
fora considerado alto exigiu-se ajuste mais rapido e, como tal, pré-ciclico, a
exemplo de Portugal.3*

No Brasil, ndo ha meng¢ao a prazo especifico de readequagdo apos a supe-
racdo da situacéo excepcional ensejadora do acionamento da clausula de escape
de calamidade publica, permitindo a interpretacdo de que 0os mecanismos de
ajuste da lei se operariam de imediato, uma vez levantada a clausula de escape.
Trata-se de questdo a ser mais bem enderegada pelo regime fiscal brasileiro. De
todo modo, dada a inexisténcia de limite de divida para a Unido e a suscetibi-
lidade do planejamento fiscal de médio prazo a alteragdes, o regime atual ndo
seria capaz de forcar a reparacdo da trajetoria fiscal federal.

312 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Rules, cit., p. 36.
%1% |dem, p. 27.
314 1dem, p. 43.
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Algo semelhante ocorre com o teto de gastos, porém, no caso deste, a
auséncia de disciplina normativa pode, sim, conduzir a interpretacdo de que
um ajuste imediato se imporia, conforme ja tratamos no subtdpico 4.5.7 (o que
constitui, a nosso ver, uma de suas fragilidades).

De todo modo, a ordem constitucional ndo deve ficar a mercé desse tipo
de interpretacdo, razdo pelo qual defendemos a prevaléncia de interpretacéo
conforme a Constitui¢do, que viabilize alguma gradualidade na reconducéo
da despesa aos limites do teto de gastos — considerados, inclusive, os efeitos
socioecondmicos remanescentes do periodo de calamidade —, mediante plano
devidamente justificado pelo governo e pactuado com o parlamento.

A Comisséo Europeia orienta os paises do bloco a preverem, em seus re-
gimes nacionais, a ado¢do de um plano corretivo vinculante por ocasido da
retirada da clausula de escape, para o periodo nele especificado, sem dispor, a
priori, sobre prazo.®> No caso portugués, a Lei de Enquadramento Orcamental
define um prazo maximo de ajuste de quatro exercicios financeiros.

Diante da gravidade e especificidade dos episddios justificadores do acio-
namento de clausula de escape e da necessidade de se conjugar o ajuste de
trajetoria, a mitigacdo de riscos macroecondmicos e a viabilizagdo de uma re-
tomada econdmica tdo célere quanto possivel, nos parece mais adequado que
0 ajuste, nessas hipoteses, seja planejado caso a caso, por meio do dialogo de-
mocratico entre os Poderes Executivo e Legislativo. Importante, porém, que o
plano vincule inclusive o governo seguinte, se o prazo nele definido transpuser
0 mandato presidencial vigente, ainda que aos novos governo e legislatura se
admita alguma modulacao.

E o que se observa no regime alemao, o qual exige que a decisdo parla-
mentar pelo acionamento da clausula de escape seja combinada com a aprova-
¢do de um plano de amortizacdo, prescrevendo, quanto ao prazo do ajuste, tdo
somente, que se faca em um periodo de tempo apropriado.3®

Também aqui se faz de suma relevancia a critica de institui¢do fiscal in-
dependente, de modo a informar o cidad&o e orientar a apreciagéo legislativa a
respeito da factibilidade e suficiéncia das medidas de ajuste propostas, subsi-
diando, assim, um amplo debate democratico.

315 UNIAO EUROPEIA. Comissdo Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 110.

316 PUNDER, Hermann. Objects and Procedures of Budgetary Planning and Limits to Borro-
wing (“Debt Brake”) in the Federal Republic of Germany, cit., p. 121.
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Desvios de trajetdria extraordinarios, como 0s aqui tratados, podem ser
autorizados ndo so6 para o enfrentamento de situacfes calamitosas. O regime
colombiano, por exemplo, prevé hipétese de acionamento de clausula de escape
com fins a intensificacdo da resposta fiscal contraciclica, independentemente da
ocorréncia de evento extraordinario. Seu cabimento pressupde um crescimento
econdmico projetado para 0 ano dois pontos percentuais abaixo do potencial
de crescimento de longo prazo e, concomitantemente, a existéncia de hiato
negativo do produto. Nesse caso, serd admitido gasto adicional de até 20%
do hiato do produto estimado. Trata-se, no entanto, segundo Velandia e Ghio,
de circunstincia bastante “particular e restrita”,*'” 0 que reduz a utilidade da
referida clausula de escape.

No ambito comunitario europeu existe a possibilidade de escape para se
viabilizar a implementagao de medidas que, a despeito de seu custo fiscal ime-
diato, tenham efetivo potencial de aperfei¢oar a sustentabilidade fiscal de longo
prazo. As hipoteses sdo duas: programa especial de investimentos e reformas
estruturais, anteriormente j& mencionadas.

Por reformas estruturais sdo entendidas tanto as propriamente fiscais (a
exemplo das reformas voltadas a reducéo de encargos previdenciarios), como
as orientadas a elevacao do potencial de crescimento econdmico, importantes
para a reducdo, no longo prazo, do peso relativo da divida sobre o PIB. Quanto
aos programas de investimento, faz-se indispensavel que os investimentos en-
volvidos tenham claros efeitos fiscais positivos no longo prazo, diretos e verifi-
caveis, e se somem ao padréo regular de investimento publico do pais, de forma
a evitar que o desvio autorizado possa ser utilizado para a abrir espaco para a
ampliacdo de despesas correntes.3

Trata-se, contudo, de hipoteses igualmente excepcionais, cuja pertinéncia
sera apreciada pela instancia comunitaria, em vista de uma série de requisitos
indicativos de um baixo risco a sustentabilidade financeira do pais pleiteante.
Sao eles: nao estar o Estado-membro sob procedimento de déficit excessivo;
dispor de uma margem de seguranca em relagdo ao limite de déficit nominal

317 VELANDIA, Johanna Lépez; GHIO, Ramiro LOpez. Regla fiscal para el gobierno central
en Colombia, cit., p. 18.

318 UNIAO EUROPEIA. Comissio Europeia. Vade Mecum on the Stability and Growth Pact,
cit., p. 39-43.
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de 3% do PIB, de modo a evitar que venha a extrapola-lo; e ter atingido seu
objetivo fiscal de médio prazo ou estar proximo de fazé-lo.3*

4.5.12 Revisdo periddica de gastos publicos (spending review)

Ainda que o desenho de um regime fiscal permita mitigar a necessidade
de cortes de despesas ndo planejados, a ado¢dao de um processo permanente de
revisdo de politicas e gastos publicos constitui instrumento de grande utilidade
para garantir que os ajustes eventualmente demandados pela regra fiscal ou
pelo quadro fiscal per si ndo venham a resultar em cortes pouco ou nada pla-
nejados. Cortes onde for mais facil fazé-los, desconsiderando-se implicacdes
quanto a eficiéncia do gasto publico, inclusive em termos de concretizagao
constitucional.

Tal procedimento constitui, segundo José Roberto Afonso e Leonardo Ri-
beiro, “o estado da arte em matéria de finangas publicas”.3® Sua ado¢do ganhou
forca entre os paises da OCDE no periodo que se seguiu a crise de 2008, como
forma de contribuir para o saneamento de seus quadros fiscais, apos episodios
de forte deterioracdo.*

O procedimento é conhecido internacionalmente como “spending review”.
A ele nos referiremos aqui como “reviséo de gastos” .32

Ele consiste, tal como Afonso e Ribeiro o descrevem, “no reexame siste-
maético do gasto pubico, seja ele obrigatério ou discricionario, com o objetivo
de controlar o seu montante ou encontrar espaco fiscal para a repriorizagdo de
despesas”. Trata-se de processo voltado a recalibrar “os niveis de financiamen-
to das politicas publicas a partir de analises de seu custo e beneficio” 3%

319 PORTUGAL. Conselho de Financas Publicas. Objetivo de médio prazo: revisoes, trajetoria
de convergéncia e condi¢des para a sua flexibilizag@o. Originalmente publicada no Relatorio
n° 6/2016 do CFP “Andlise do Programa de Estabilidade 2016-2020”. Lisboa: CFP, 2016.

320 AFONSO, José Roberto; RIBEIRO, Leonardo. Revisao dos gastos publicos no Brasil. Con-
juntura Econémica, Séo Paulo, v. 74, n° 9, p. 20-23, set/2020. p. 21.

321 ROBINSON, Marc. Spending Reviews. OECD Journal on Budgeting, v. 2013/2. Paris:
OCDE, 2014.

%22 |dem, p. 10-11.

328 AFONSO, José Roberto; RIBEIRO, Leonardo. Revisdo dos gastos publicos no Brasil, cit.,
p. 21.



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

Nesse sentido, ele pressupde a identificagdo de opcdes de abertura de
espaco fiscal, para que se possa perseguir determinados objetivos de forma
mais eficiente — e, eventualmente, a um menor custo —, pelo aperfeicoamento
ou substituicdo de politicas publicas, mas, também, para a reducdo do gasto
publico agregado, quando necessario for.3

O alcance do gasto obrigatdrio se mostra indispensavel em vista do quadro
orcamentario federal, caracterizado hoje por uma despesa primaria obrigatéria
bastante elevada em termos relativos, correspondendo a algo em torno de 90%
(noventa por cento) da despesa primaria total, e crescente (inclusive de forma
vegetativa e acima da inflagdo, com destaque para a despesa previdenciaria).
Isso implica, especialmente sob o atual teto de gastos, uma igualmente crescen-
te compressdo da despesa primaria discriciondria.®?

O comprometimento de parcela significativa do orgamento publico em vir-
tude de decisdes politicas que precedem o debate or¢camentéario, normalmente
por meio de lei — definidoras do que classificamos como despesas obrigatorias
—, ndo ¢ uma especificidade brasileira, ainda que no Brasil esse comprometi-
mento seja particularmente elevado. Trata-se de tendéncia observada também
nos paises ditos avancados.??

Algo similar ocorre com os beneficios tributarios — ou rendincias de recei-
ta, nos termos adotados pela LRF —, quando concedidos por prazo alongado
ou indeterminado. Estes, apesar de ndo predefinirem despesas orcamentarias,
impactam a disponibilidade de receita e, portanto, 0 espago orgamentario para
a realizacao de despesas. Sao também denominados “gastos tributarios” — con-
forme ja pontuamos —, por constituirem, assim como 0s gastos propriamente
ditos, espécie de escolha alocativa, com fins a consecu¢do de determinados
objetivos de interesse publico.

Constituem, portanto, ambos os instrumentos — despesas obrigatorias e
renuncias de receita — formas de cristalizacdo de escolhas fiscais, cuja rediscus-
sdo fica, a principio, excluida do processo legislativo orgamentario.

Nao se ignora a importancia desse tipo de comprometimento financeiro de
médio ou longo prazo, inclusive como instrumento de seguranca fiscal. Trata-se

324 ROBINSON, Marc. Spending Reviews, cit., p. 4; 12.

325 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatério e Parecer Prévio sobre as Contas do Go-
verno da Republica de 2019. Brasilia: TCU, 2020. p. 38-39.

%26 SCHICK, Allen. Can National Legislatures Regain an Effective Voice in Budget Policy?,
cit., p. 28.
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de forma de garantir continuidade a determinadas politicas publicas, seja por
se lhes reconhecer uma importancia permanente, seja pela necessidade de lhes
garantir consisténcia temporal.

Contudo, as proprias razdes que justificam uma maior rigidez para deter-
minadas escolhas fiscais, a0 mesmo tempo, exigem que essas escolhas sejam
submetidas a avaliagdes periddicas quanto a seus resultados, em termos de efi-
cacia e eficiéncia, de forma a permitir que possam vir a ser aperfei¢coadas, subs-
tituidas ou simplesmente abandonadas, sob pena de se impor interdi¢do perene
ao debate de parcela expressiva — efetiva ou potencial (no caso das rendncias
de receita) — do orgcamento publico, inviabilizando alternativas possivelmente
mais proveitosas em termos de bem-estar social.

Ainda que o mencionado objetivo de reducdo do gasto agregado esteja
bastante presente na pratica recente da revisdo de gastos, consideramos que o
intuito de incremento da eficiéncia alocativa deve coexistir, buscando garantir
o maior beneficio social a um dado custo fiscal, mitigando, assim, os custos
sociais dos eventuais cortes de gastos.

Ha que se ter em conta, ainda, a imprescindibilidade da abertura de espaco
fiscal para novas politicas publicas prioritarias, cuja demanda tende a emergir
em meio ao natural processo de mudanca social — hoje acelerado por fatores
tais quais o rapido avango tecnologico, a transicdo demografica e as mudangas
climaticas —, sobretudo em contextos fiscais menos favoraveis.®?’

De todo modo, a revisdo do gasto sempre terd seus ganhadores e perde-
dores, independentemente de um possivel beneficio social ampliado. Dai a
tendéncia politica de se evitar tais revisdes, optando-se por um gasto sempre
incremental, a despeito de uma perda de eficiéncia do gasto total, de um conse-
quente nivel subotimo de bem-estar social (a um dado nivel de gasto) e de uma
provavel deteriora¢do do equilibrio fiscal.®?

Os objetivos buscados com a revisdo de gastos devem ser transparentes,
idealmente sob a forma de critérios pré-definidos®® e juridicamente legitimos,
0 que, em um Estado Democrético de Direito, pressupde coeréncia constitucio-
nal. Isso ndo retira do processo politico-decisorio, no entanto, boa margem de

%27 ROBINSON, Marc. Spending Reviews, cit., p. 13.
328 |dem, p. 6.
32 |dem, p. 18.
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discricionariedade na defini¢do de prioridades, em vista dos objetivos plurais
identificaveis na Constituicao.

Contudo, ndo se pode ignorar a primazia atribuida pela Constituicdo aque-
les objetivos qualificados como fundamentais no seu art. 3°. Sdo, em verdade,
objetivos bastante gerais, cuja estratégia de persecucdo permanece aberta a
defini¢do politica. Porém, nos parece bastante clara a diretriz de justica distri-
butiva que deles se extrai.

Conforme ja defendemos em trabalho anterior, “[e]sses objetivos funda-
mentais tém como caracteristica comum o enfoque coletivo, dirigindo-se ora
a sociedade, ora a nagdo, ora ‘a todos’”. Como se observa no inciso I, que
consagra a justica, a liberdade e a solidariedade sociais, e no inciso Ill, que
elege “a pobreza, a marginalizacao e as desigualdades como mazelas sociais a
serem prioritariamente enfrentadas”. A partir dai, nos parece possivel sustentar
o papel da justica social e, mais especificamente, da justica distributiva como
diretrizes constitucionais prioritarias.®®

Isso torna imperioso ao Estado, na persecucgéo de seus objetivos — entre
eles o de sustentabilidade financeira —, a priorizagdo de alternativas que re-
sultem em uma melhor distribui¢do de renda ou que ao menos ndo agravem a
desigualdade existente, “com especial foco nos grupos socialmente mais vulne-
raveis, alcancgados pela ‘pobreza’ e ‘marginalizagdo’”. Nesses termos, as esco-
Ihas alocativas do Estado — e mesmo 0s respectivos cortes, quando necessarios
—, devem ter a justica distributiva como diretriz e parametro de conformidade
constitucional !

Hé que se considerar, também, que o descontrole do déficit publico ¢ a
consequente acumulacdo acelerada de divida, mesmo que para o financiamen-
to de politicas sociais, tém efeito redistributivo bastante questionavel, ja que
a consequéncia serd um servico de divida cada vez mais oneroso — inclusive
em virtude de possivel elevacdo do prémio de risco —, importando em maior
transferéncia de renda a credores, em geral inseridos nos extratos superiores de
distribuicdo de renda.

Advertimos, por outro lado, que essa diretriz redistributiva a que nos refe-
rimos ndo pode servir de obstaculo as revisdes que inequivocamente incremen-

30 | IMA, Rodrigo Medeiros de. Justica distributiva e retrocesso social constitucionalmente
considerado, cit., p. 232.

%1 |dem, p. 233-234.
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tem o impacto redistributivo da acgéo estatal, pela invocacdo — quase sempre
possivel — de medidas hipotéticas alegadamente mais distributivas que aquelas
que se pretende adotar, sob pena de se interditar 0s avancos possiveis, sobre
0S quais exista 0 necessario consenso politico. Em um Estado Democrético de
Direito, inexiste, em regra, uma Unica solucdo correta, uma solucéo ideal, mas
diferentes alternativas, devendo prosperar aquelas que se mostrem juridica e
politicamente possiveis.

A revisdo de gastos guarda forte pertinéncia com a atual regra fiscal do
teto de gastos federal, que, ao impedir o crescimento real da despesa primaria
federal, acaba por exigir a abertura de espaco fiscal para a criagdo ou amplia¢ao
de politicas publicas. Nesse cenario, a propositura legislativa de novas despesas
—ao menos aquelas obrigatorias de carater continuado, conforme conceito dado
pelo art. 17 da LRF —, bem poderia ser subordinada a indicacdo de opc¢es de
economia fiscal suficientes, ja avaliadas e mensuradas.

Apesar de fugir a praxe observada entre os paises da OCDE, onde a indica-
cao das politicas a serem avaliadas costuma partir do governo,*? consideramos
desejavel a previsao de algum modo de participacédo do legislador no processo
de revisdo de gastos — sobretudo se suas proposi¢des legislativas estiverem a
ele subordinadas —, pela indicacdo de gastos a serem escrutinados. Trata-se de
forma de ndo se concentrar uma das necessarias faces da escolha publica — so-
bretudo sob a égide de um rigido teto de gastos — no Poder Executivo.

Impde-se mencionar que a LDO 2019 (Lei 13.707/2018) impunha ao Poder
Executivo federal a apresentacdo de um “plano de revisao de despesas e recei-
tas, inclusive de incentivos ou beneficios de natureza financeira, tributaria ou
crediticia, para o periodo de 2019 a 2022”, acompanhado das correspondentes
proposicdes legislativas. O governo federal, ao fazé-lo, limitou-se, basicamen-
te, a indicar propostas de emenda constitucional, de mais dificil concretizacao:
a PEC 6/2019, de reforma da previdéncia, que resultou na EC 103/2019, e as
PECs 186, 187 e 188/2019. Quanto a medidas legislativas, de mais facil e rapida
aprovacao, indicou apenas o Projeto de Lei 1.645/2019, que dispunha sobre o
Sistema de Protecdo Social dos Militares das Forcas Armadas e reestruturacéo
das Carreiras das Forcas Armadas — que deu origem a Lei 13.954/2019 —, de

32 ROBINSON, Marc. Spending Reviews, cit., p. 26.
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reduzido impacto em termos de economia fiscal,** indicando um esforco insu-
ficiente de revisao de gastos, a despeito dos resultados expressivos da reforma
previdencidria, a qual j& figurava desde 2016 na agenda legislativa prioritaria
do governo federal.

A previsdo da LDO 2019 néo trazia um desenho normativo minimo, ig-
norando o aspecto procedimental da revisdo de gastos, necessario a que dela
se extraiam os bons resultados que Ihe sdo associados na pratica internacional.
Também ndo se teve a pretensdo de institucionaliza-la como um processo perié-
dico, de modo a permitir a superacdo de um natural estagio de aprendizagem,
em prol de melhores resultados no médio prazo.

A PEC 186, supramencionada, a chamada “PEC emergencial”, deu origem
a multicitada EC 109/2021, porém sem as medidas de revisdo de despesas pre-
vistas em sua versao original. Seu conteudo, alias, foi em boa medida transfi-
gurado.

A EC 109/2021, apesar de néo tratar expressamente da revisao de gastos,
introduziu, no § 16 do art. 37 da Constituicédo, a exigéncia de que 6rgaos e en-
tidades da administracdo publica, individual ou conjuntamente, realizem “ava-
liacdo das politicas publicas, inclusive com divulgacdo do objeto a ser avaliado
e dos resultados alcancados, na forma da lei”. Ao mesmo tempo, determinou,
no § 16 do art. 165, que as leis orgamentérias (PPA, LDO e LOA) observem,
“no que couber”, os resultados dessas avaliagdes. Ou seja, determina que, no
ambito do processo legislativo or¢gamentario — e das escolhas alocativas que
Ihe séo subjacentes —, esses resultados sejam considerados. Contudo, no atual
cendrio fiscal-orcamentario federal, a grande maioria das escolhas alocativas
sdo anteriores ao orgamento, consagradas sob a forma de despesas obrigatérias
e rendncias de receita.

A EC 109/2021 impde, também, o encaminhamento ao Congresso Nacio-
nal, pelo Presidente da Republica, em um prazo de seis meses, de um “plano
de reducdo gradual de incentivos e beneficios federais de natureza tributéria,
acompanhado das correspondentes proposicdes legislativas e das estimativas
dos respectivos impactos orgamentarios e financeiros”, conforme as metas que
estipula (art. 4° da EC 109/2021).

Essas metas sdo as seguintes, (i) a redugdo dos beneficios vigentes em,
pelo menos, 10% ja no exercicio em que encaminhado o plano; e sua contengéo

333 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Relatério e Parecer Prévio sobre as Contas do Go-
verno da Republica de 2019, cit., p. 40.
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a, No maximo, 2% do PIB em oito anos (art. 4°, § 1°, da EC 109/2021), quando
hoje representam, aproximadamente, 4% do PIB.

Porém, a emenda, em seu art. 4°, § 2°, exclui do plano de redugéo, bem
como das respectivas metas, uma série de beneficios, que somam — conforme
estimativa do PLOA 2021 —, 1,94% do PIB e 48,4% do gasto tributario total®*.
Sao eles (i) o regime diferenciado, simplificado e favorecido de microempresas
e empresas de pequeno porte (Simples Nacional), fundado no art. 146, par.
Unico, da Constituicdo e disciplinado na Lei Complementar 123/2006; (ii) imu-
nidades constitucionais de entidades sem fins lucrativos (art. 150, VI, “c”, e
195, § 7°); (iii) incentivos com fins de desenvolvimento regional direcionados
as Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste; (iv) o regime especial da Zona
Franca de Manaus e demais “areas de livre comércio e zonas francas estabele-
cidas na forma da lei”; (v) beneficios relacionados aos produtos que compdem
a cesta basica; e (vi) “em lei destinados a concessdo de bolsas de estudo inte-
grais e parciais para estudantes de cursos superiores em institui¢oes privadas de
ensino superior” (FIES).

Como consequéncia, a referida meta foi recebida com ceticismo, em vista
da reduzidissima probabilidade do seu atingimento, 0 que pressuporia quase
que a eliminagdo de todos os demais beneficios fiscais federais (daqueles nao
enumerados no 8§ 2°)3%, ainda que se considere que o crescimento do PIB nos
oito anos dados para 0 cumprimento da meta possa vir a contribuir para o esfor-
¢o de reducdo do peso relativo desses beneficios®e,

Marcos Mendes adverte que a determinacgédo trazida pela EC 109/2021
restringe-se a apresentacdo do plano de reducdo e ao envio das corresponden-
tes proposicdes legislativas pelo Presidente da Republica, ndo havendo, para o
Congresso, a obrigacdo de aprové-las. 1sso torna ainda mais improvavel o atin-
gimento da meta, sobretudo tendo em vista, segundo ele, uma forte resisténcia
politica a reducdo desses beneficios®'.

334 TAVARES, José F. Cosentino; GREGGIANIN, Eugénio; VOLPE, Ricardo A. Anélise das
Disposi¢oes da EC n°109/2021, cit., p. 42.

335 |dem, p. 42-43.

3% Ao mesmo tempo em que o crescimento econdmico eleva o denominador da razdo entre
gastos tributarios e PIB, ele pode elevar também a estimativa da receita renunciada por meio
dos beneficios fiscais vigentes e, portanto, o numerador da referida equagdo, ainda que nao
na mesma proporgao.

37 MENDES, Marcos José. Emenda Constitucional 109 (PEC Emergencial), cit., p. 14.
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Contudo, prosperou, da parte do governo, uma interpretacdo restritiva da
referida determinacdo constitucional. Ela exclui, da base de célculo da redu-
¢do mandatoria imediata de, no minimo, 10% — e do conjunto de incentivos e
beneficios a serem reduzidos a 2% do PIB em oito anos —, aqueles enunciados
no 8§ 2°, correspondentes a mais de 48% do gasto tributéario federal, por estar
prescrito no dispositivo que “o atingimento das metas estabelecidas no § 1°
deste artigo” ndo se aplicaria aqueles beneficios ali listados.3®

A interpretacdo, semanticamente possivel — quando considerado isolada-
mente o referido 8 2° —, conduz ao absurdo de se imaginar que o constituinte re-
formador objetivaria, com um plano de redugéo gradual — como expressamente
consigna a norma — de incentivos e beneficios tributarios federais, reduzir, ao
final de oito anos, uma parcela desses beneficios que pouco ultrapassava 2%
do PIB (aproximadamente 2,06% do PIB, conforme estimativa do PLOA 2021)
para 2% do PIB, impondo, j& no primeiro ano, uma redugdo de 10%, bastante
superior, portanto, a reducao esperada para todo o periodo (supostamente de
menos de 3%).

O que de gradual ha nisso? Qual a razoabilidade de se exigir um crono-
grama de oito anos e impor, a0 mesmo tempo, a concentracdo do esforgo no
primeiro ano, tornando dispensaveis redugdes futuras?

A EC 109/2021 prevé, ainda, a edi¢do de lei complementar que traga cri-
térios objetivos, metas de desempenho e procedimentos para a concessdo e a
alteragcdo nao so de incentivos e beneficios tributarios, bem como financeiros e
crediticios, e regras para a avaliacdo periddica obrigatdria dos impactos econ6-
mico-sociais desses incentivos e beneficios, que poderdo vir a subsidiar a sua
revisdo (art. 4°, § 4°, I e 11). O mesmo ndo se previu, infelizmente, em relagéo
as despesas, especialmente aquelas de natureza obrigatoria.

A mesma lei deveré disciplinar, também, a reducdo gradual de beneficios
tributarios federais, para além do plano de reducéo cuja apresentacdo a emenda
constitucional j& determina (art. 4°, § 4°, Ill), o que reforca o seu papel de
inducdo da revisdo dos gastos tributarios.

Conforme bem identificado por Pedro Fernando Nery,** a referida lei
complementar pode servir a aperfeicoar o tratamento das rendncias de receita,

338 BRASIL. Presidéncia da Republica. Mensagem Presidencial ao Congresso Nacional n° 450,
de 15 set. 2021.

39 Conforme comentério feito na banca examinadora do Programa de Pds-Graduagao em Di-
reito, da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, a cuja avaliagdo o presente
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hoje encontrado no art. 14 da LRF, inclusive como forma de prevenir o seu uso
como via de escape das constrigcdes do teto de gastos, sobre o que discorremos
no subtdpico 4.5.7.

Persistem dois projetos legislativos do senador José Serra que visam a
institucionalizacdo da revisdo de gastos. Um primeiro, de lei complementar, o
PLS 428/2017, ja aprovado no Senado e atualmente em trdmite na Cadmara sob
a denominacdo PLP 504/2018. E um segundo, de emenda constitucional, a PEC
182/2019 do Senado, que prevé a expressa incluséo, no escopo da lei comple-
mentar a que se refere o art. 165, § 9°, da Constitui¢do, do disciplinamento de
um plano de revisdo periddica de gastos.

O PLS 428/2017 (atual PLP 504/2018), nos termos em que aprovado no
Senado, prevé a apresentacdo anual, pelo Presidente da Republica, de plano
de revisdo periddica de gastos ao Congresso Nacional, para servir de subsidio
para o debate legislativo. Ele conteria, entre outros aspectos: (i) avaliacdo da
economicidade e da sustentabilidade fiscal das politicas publicas e dos pro-
gramas governamentais em seu conjunto e, especificadamente, das politicas
publicas e dos programas governamentais mais relevantes, incluindo rendncias
de receita e incentivos fiscais, além de vinculagdes orgamentarias, subsidios e
subvencoes; (i1) medidas necessarias ao aprimoramento da gestao fiscal e das
politicas publicas, notadamente aquelas dedicadas a erradicacdo da pobreza e
da marginalizacédo e a reducdo das desigualdades sociais e regionais, em linha
com o art. 3°, III, da Constituicdo; e (iii) identificacdo de opg¢des de economia
orgamentdria, para reducao do déficit fiscal ou criagdo de espago fiscal para
programas de maior prioridade, especialmente aqueles voltados ao desenvolvi-
mento econémico e social.

4.6 Extrapolacdo do limite e o “estado de emergéncia
econdémico-financeira”

N&o é novo, mas ainda bastante atual o debate doutrinario a respeito da
conveniéncia de um regime constitucional de emergéncia econdmico-financei-
ra, que admita providéncias excepcionais, inadmissiveis em periodos de norma-
lidade, com fins a superagao de graves crises econdOmico-financeiras, evitando,

trabalho foi submetido, em versdo anterior, como exigéncia parcial para obtencdo do titulo
de Mestre em Direito, na &rea de concentracdo de Direito Econdmico e Financeiro.
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assim, as perniciosas consequéncias socioecondmicas de seu prolongamento e,
sobretudo, de seu agravamento.

Apesar de se tratar de topico que extrapola, em principio, o objeto deste
trabalho — que trata de um regime juridico fiscal federal ordinério e a0 maximo
aderente as balizas do Estado Democratico de Direito —, o consideramos de re-
levancia para a discussdo da tolerabilidade juridica de medidas constitucional-
mente extraordinarias de enfrentamento de emergéncia econdmico-financeira,
inclusive medidas mais drasticas de ajuste fiscal.

O tema ganhou destaque recente no cenario politico brasileiro, diante da
existéncia de propostas de reforma constitucional voltadas a instituicdo do que
seria um regime juridico fiscal extraordinario, com fins a remediar o quadro de
deterioragao fiscal. Mais adiante abordaremos o conteudo das propostas.

Manoel Gongalves Ferreira Filho ja discorria a respeito de um possivel
estado de emergéncia econdmico-financeira nos primeiros anos de vigéncia da
Constituicdo de 1988, em meio a um cenario nacional de forte instabilidade
econbmica, marcado pelo entdo recente default da divida externa brasileira,
pelo completo descontrole inflacionério e pela sucessdo de planos econdmi-
cos dirigidos ao seu enfrentamento. O referido professor se ressentia da ine-
xisténcia de normas emergenciais de carater econdomico-financeiro em nosso
texto constitucional, a semelhanca dos regimes dos estados de defesa e de sitio,
previstos para episodios de grave e eminente instabilidade institucional, cala-
midade publica, comocdo grave de repercussdo nacional, guerra ou resposta a
agressao armada estrangeira (arts. 136 e 137 da CR/1988).34

Segundo Ferreira Filho, graves crises economico-financeiras sdo, “muitas
vezes, fatores propiciadores, quando ndo provocadores, dessas comogdes in-
ternas”, ndo sendo “excessivo, nem despropositado, compara-las as crises que
justificam situagdes e providéncias emergenciais”.3*

Essa auséncia, contudo, ndo era e ndo é uma peculiaridade do texto cons-
titucional brasileiro, o que ndo impediu o0 uso, ao longo do século XX, de me-
didas emergenciais — de juridicidade limitrofe — para o enfrentamento de crises

30 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. A disciplina constitucional das crises econdmico-
-financeiras. Revista de direito administrativo, Rio de Janeiro, n° 181/182, p. 21-37, jul./dez.
1990.

%1 |dem, p. 33-34.
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econdmicas. Assim se observou em paises como Alemanha, Franca, Inglaterra
e EUA. No Brasil ndo foi diferente.3*

As iniciativas envolviam medidas excepcionais tanto de saneamento fiscal
quanto de intervengdo na economia e restricdo de liberdades econémicas, das
quais, em geral, o Poder Legislativo era alijado, diante da atribuicdo de amplos
poderes emergenciais a chefia do Executivo. Assim, as medidas eram, ndo raro,
excessivamente discricionarias e alheias a qualquer controle.®*

No Brasil, mesmo sob a égide da atual Constituicdo democrética, diante
de um intoleravel quadro de instabilidade inflacionaria, sucederam-se planos
econdmicos extraordinérios — incluido o Plano Collor, de 1990, de constitu-
cionalidade especialmente duvidosa, conforme ressaltado pelo préprio Ferreira
Filho®** —, os quais culminaram no exitoso (mas também controverso) Plano
Real. Todos eles decorreram de atos do Poder Executivo (medidas provisorias),
ainda que sujeitos a posterior apreciacéo legislativa.

A discussdo a respeito de um “Direito de crise” ganhou for¢a no contexto
pos-crise de 2008, especialmente no ambito de alguns paises periféricos euro-
peus, que tiveram que se submeter a drasticas medidas de ajuste fiscal, excep-
cionadoras de direitos e frustradoras de legitimas expectativas. Em Portugal,
medidas dessa espécie foram adotadas a partir de 2010, no contexto do Progra-
ma de Ajustamento Econdmico e Financeiro (PAEF), pactuado entre Portugal,
FMI e Comissao Europeia, que tinha entre seus fins a consolidagdo orcamental
daquele pais ou, em outros termos, o reequilibrio das contas publicas.

Entre as providéncias adotadas estavam redugdes extraordinarias das re-
munera¢Oes do setor publico e das rendas previdenciarias, que se estenderam
de 2011 a 2015, por forca de sucessivas leis, mesmo depois de esgotada a vi-
géncia do PAEF, em 2014 — ainda que seus efeitos se projetassem para o0 ano de
2015 —, e passada a fase mais aguda da crise fiscal.**®

Tendo por premissas a excepcionalidade do quadro econdmico, a incon-
tornabilidade do sacrificio e a provisoriedade das medidas, o Tribunal Consti-
tucional portugués se valeu principalmente de parametros de isonomia e pro-

%2 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. A disciplina constitucional das crises econdémico-
-financeiras, cit., p. 22-27.

33 |dem, p. 24-27.
34 |dem, p. 34.
35 PORTUGAL. Tribunal Constitucional. Acorddo n® 574/2014, de 3 set. 2014.
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porcionalidade — ou de “igualdade proporcional”, conforme expressao utilizada
—, reconhecidos como integrantes do “ntcleo duro do Estado de direito”, para
avaliar aquelas medidas, referendando-as em grande medida. A postergacao
dessas para o triénio 2016-2018, ainda que mitigadas, foi, no entanto, obstada
pela Corte.34

No que tange ao principio da confianga, o Tribunal reconheceu que legiti-
mas expectativas em face do Estado, de cunho econdmico-financeiro, cedem,
em alguma medida, sob uma *“conjuntura de absoluta excepcionalidade, do
ponto de vista da gestdo financeira dos recursos publicos” e do interesse publico
inerente a “prevencdo e sanacdo de consequéncias desastrosas, na esfera eco-
ndémica e social”.3*’ Impor-se-ia, portanto, “uma ponderacgéo entre 0s interesses
particulares desfavoravelmente afetados pela alteracdo do quadro normativo
que os regula e o interesse publico que justifica essa alteragdo”, conforme sin-
tetizou o Tribunal .

Suzana Tavares da Silva identifica, por parte da Corte portuguesa, um
juizo de proporcionalidade que, na pratica, lhe permitiu chancelar o excep-
cionamento de parametros normativo-constitucionais e a aplicagdo de um
“direito de necessidade econémico-financeira”. E conclui ser “precisamente”
0 “que se verifica quando os Estados se encontram em situacdes de escassez
de recursos financeiros que comprometem ou correm o risco de vir a compro-
meter a capacidade de cumprir obrigacGes, ou seja, quando se torna iminente
um caso de default” 3+

Acrescenta que, em situacdes assim, “a factibilidade impde-se a validade”
para reconhecer que as restrigoes financeiras do Estado constituem inexoravel
risco juridico. Trata-se, porém, de um risco passivel de mitigagdes, pela propria
disciplina juridica.

Para Silva, a inflexibilidade do Direito perante tal fendmeno econdmico-fi-
nanceiro constitui fonte de incerteza, ao permitir que este se conduza totalmen-

346 PORTUGAL. Tribunal Constitucional. Acordaos n°® 399/2010, de 27 out. 2010, 396/2011, de
21 set. 2011, 353/2012, de 5 jul. 2012, 187/2013, de 5 abr. 2013, 413/2014, de 30 maio 2014
e 574/2014, de 3 set. 2014.

37 PORTUGAL. Tribunal Constitucional. Acorddo n® 396/2011.
38 PORTUGAL. Tribunal Constitucional. Acorddo n® 574/2014.

39 SILVA, Suzana Tavares da. Sustentabilidade e solidariedade em tempos de crise, cit., p.
62-69.
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te alheio a argumentacao juridica, inclusive em termos de “justi¢a e equidade”,
tomando “rumos incertos com base em razdes autojustificativas”. E, pior, pode
significar abertura para uma erosdo do proprio conteudo constitucional, diante
do risco de que a chancela jurisdicional se faga “como se as medidas adoptadas
cumprissem os parametros de juridicidade de uma situagdo de normalidade”.®®

Em sentido semelhante, Gabriel Leal Prado adverte que, em momento de
grave crise, “[s]e o direito ndo puder apresentar uma resposta adequada, a res-
posta ird prescindir do direito”.3!

De fato, em matéria econémica, ndo raro a realidade se imp®&e sobre os pa-
rametros juridicos ordinarios. Mesmo solugdes desaconselhadas pela ortodoxia
econdmica, como o financiamento monetario, o controle rigoroso de capitais e
o0 proprio default da divida, podem se mostrar inescapaveis em situagdes-limi-
te, a despeito de todas esbarrarem, em alguma medida, em direito ou garantia
constitucional.

O mesmo vale para a desvalorizacdo monetaria proposital como forma
de corrosdo da divida interna (suscitada por Suzana Tavares da Silva como
medida valida, a depender das circunstancias®?). A medida equivale a um de-
fault tacito ou implicito, por impactar diretamente as expectativas de retorno
de credores por ato voluntario e unilateral do devedor, tendo por decorréncia
a corrosao do patriménio e do poder de compra dos nacionais e a depreciacao
do crédito publico.

Ha de se ter bem claro, de todo modo, que ndo sdo medidas inofensivas.
Sequer constitucionalmente adequadas, se ndo a luz de circunstancias extraor-
dinarias.

Em um verdadeiro cenario de emergéncia econémica, 0 censo de urgéncia
e a demanda por medidas excepcionais costumam ser compartilhados pelos
diferentes espectros politicos, ainda que dificilmente haja consenso quanto ao
conteudo de tais medidas. Comumente, as alternativas que se colocam esbar-
ram em algum aspecto juridico-constitucional. E a ponderagdo de seus custos

30 SILVA, Suzana Tavares da. Sustentabilidade e solidariedade em tempos de crise, cit., p.
70-72.

®1 PRADO, Gabriel Leal. Exce¢do econbmica e governo de crise nas democracias. In:
NABAIS, José Casalta; SILVA, Suzana Tavares da (coord.). Sustentabilidade fiscal em
tempos de crise. Coimbra: Almedina, 2011. p. 118.

%2 SILVA, Suzana Tavares da. Sustentabilidade e solidariedade em tempos de crise, cit., p. 76.

263



Regras fiscais e o controle quantitativo da divida ptiblica federal no Estado Democrdtico de Direito

e beneficios socioeconémicos, de curto, médio e longo prazos, e impactos juri-
dicos dificilmente indicara de forma inequivoca o melhor caminho a se adotar
em termos de bem-estar social e aderéncia constitucional, até mesmo pelo grau
de incerteza envolvido. Nesses casos, cabera a politica tal definicao. Porém,
ndo deve o Direito abrir mao de oferecer balizas a escolha politica, inclusive
procedimentais, que proscrevam solugdes monocraticas, arbitrarias, em prol de
uma maior democraticidade.

E preciso cautela para ndo se validar solucdes constitucionalmente ex-
traordinarias a qualquer pretexto, o que recomenda o preestabelecimento de
pressupostos normativos para a defini¢ao da situacdo emergencial.

Com preocupacdo semelhante, o jurista portugués José Casalta Nabais
enxerga no estabelecimento de um limite constitucional de endividamento
publico — de previsdo inexistente na Constituicdo portuguesa — um possivel
“parametro supralegal para legitimar a adop¢do de medidas, a seu modo de
natureza excepcional, naquelas situacGes que podemos designar por «estado de
necessidade economico-financeiro»”

Suzana Tavares da Silva, por sua vez, prefere o “risco iminente de default”
como parametro para tanto, como “condicionante econdmico-financeira”, ex-
trajuridica, tal como ocorre “no estado de sitio ou de guerra”.®*

Compreendemos a intencdo de condicionar a adocdo de medidas excepcio-
nais a uma verdadeira “situacdo-limite”, evitando a manipulagdo de pardmetros
estritamente normativos, diante do risco de vulgarizacao de medidas extremas.
Porém, mesmo o diagnostico de “iminente risco de default” ndo ¢ inequivoco.
Ademais, quanto mais agravado o quadro, e deteriorada a confianga na capaci-
dade de pagamento do Estado, mais duras — e custosas em termos socioecono-
micos — serdo as medidas necessarias a reversdo do quadro.

A férmula proposta por Silva, a nosso ver, posterga a resposta extraordi-
naria do Estado para o momento de escalada de uma crise de divida (conforme
conceituada no topico 2.4), quando s6 entdo se alcangard 0 necessario consen-
so politico quanto a “iminéncia do default”; ndo antes, provavelmente, de se

33 NABAIS, José Casalta. Da sustentabilidade do estado fiscal. In: NABAIS, José Casalta;
SILVA, Suzana Tavares da (coord.). Sustentabilidade fiscal em tempos de crise. Coimbra:
Almedina, 2011. p. 33.

%4 SILVA, Suzana Tavares da. Sustentabilidade e solidariedade em tempos de crise, cit., p. 86.
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formar o mesmo consenso no mercado, o que tornard mais dificil a reversdo do
quadro, diante de um crédito publico ja muito depreciado.

Ademais, a tolerancia a aproximacao de situacdes-limite, como de um
default, eleva a urgéncia a patamares nos quais maiores séo as chances de des-
consideracdo dos procedimentos legais, limites e controles, diante do crescente
perigo da demora e do maior risco de insuficiéncia de uma agdo estatal menos
dréstica. Em outros termos, quanto maior a urgéncia, maior o custo dos proce-
dimentos e controles. Maior o custo, inclusive, do imprescindivel debate de-
mocratico. Cria-se, assim, um contexto mais propicio a concentracdo do poder
decisorio e a adocdo de solugdes arbitréarias.

Nesse sentido, aderimos a ideia de Nabais, particularmente a luz do texto
constitucional brasileiro, que traz, desde sua versdo original, a ideia de um
limite normativo para a divida pablica.

Isso ndo quer dizer, porém, que, independentemente do limite politicamen-
te definido, a sua extrapolagdo autorizaria, desde logo, a adog¢ao de solucdes
das mais extremas. Ainda que a extrapolacdo do limite abra, em tese, a possi-
bilidade de acionamento de medidas excepcionais, estas hdo de se revestir de
proporcionalidade, o que exige a consideracdo da gravidade em concreto do
quadro econdmico-financeiro, a fim de se perquirir a respeito da adequacao,
necessidade — a falta de outras medidas menos gravosas e suficientemente efi-
cazes —, ¢ justificabilidade daquelas.

O termo “limite”, utilizado pela Constituigdo brasileira — especialmente
em se tratando de um limite normativo — remete a ideia de baliza que néo se
deve ultrapassar. Ha de ser compreendido, portanto, — conforme anteriormente
ja assentado — como baliza idealmente intransponivel. Para que assim seja, é
intuitivo que de sua transposicdo advenham consequéncias juridicas extraordi-
nérias. Para além de eventuais consequéncias sancionatdrias — ou de qualquer
outro modo dissuasorias —, essas consequéncias devem ter eficacia corretiva,
ndo no sentido de reprimenda, mas de saneamento, de forma a permitir a supe-
racdo do quadro de desajuste e desconformidade juridica, pela reconducédo da
trajetoria fiscal a rota dela esperada.

Nesse sentido, compreendemos que o limite de divida, cuja fixacao deter-
mina a Constitui¢do, pode, sim, servir de importante pardmetro autorizativo de
medidas excepcionais de ajuste. Porém, nunca derrogatdrias de quaisquer dispo-
si¢des constitucionais, ressalvada emenda constitucional que assim admita que
se faca. A resposta estatal ha de ser conciliada com os valores constitucionais
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em causa, a partir de um juizo de ponderacdo proporcional que tenha em conta
a gravidade do cenario econdmico-financeiro e os riscos que dai decorrem para
a preservacao do bem-estar social.

Para 0 excepcionamento temporario de regras constitucionais — tal como
da garantia de irredutibilidade remuneratdria dos servidores publicos, tomando
por exemplo as medidas de ajuste adotadas em Portugal —, necessario se faria
autorizacdo em norma de igual hierarquia normativa, veiculada, portanto, por
emenda a Constituicdo. A sua viabilidade juridica, no entanto, dependeria de
ndo se vir a alcancar o nucleo essencial de direitos fundamentais, os quais sdo
resguardados por clausula de intangibilidade.

Reforca-se, porém, que a definicdo do que seja esse nucleo essencial de
cada um dos direitos fundamentais ndo € inequivoca, cabendo, em Gltimo plano,
a jurisdicéo constitucional apontar os limites de uma tal atuacéo do constituinte
derivado.

Ferreira Filho defende a incluséo na Constituicao de previséo de que, “em
situacdes de grave crise econdmica ou financeira, seria possivel a aplicagdo de
determinadas medidas de emergéncia”, preestabelecidas, “como hé, em relagao
a comogao interna grave e a guerra, o estado de sitio”; inclusive no que se refere
a restricOes a direitos fundamentais. Entende que assim haveria um minimo de
seguranga juridica.®®

Pensamos que, mesmo com a incluséo de um elenco de acGes extraordi-
narias, seu efetivo cabimento, quando importar em restricdo a direitos funda-
mentais, devera sempre ser avaliado em vista da gravidade em concreto do
quadro econdmico-financeiro, mesmo que um eventual pressuposto normativo
—a exemplo da extrapolacéo de limite de divida — tenha se materializado.

Isso ndo exclui a possibilidade de estabelecimento de “corretores automa-
ticos”, a exemplo daqueles inseridos no art. 109 do ADCT, quando ndo veicu-
larem restri¢Oes a direitos fundamentais.

Ferreira Filho reforca, de todo modo, a necessidade de que as medidas
extraordinérias sejam temporarias, em linha com o limite mais recentemente
imposto pelo Tribunal Constitucional portugués as medidas extraordinarias de
ajuste fiscal adotadas naquele pais.®®

%5 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. A disciplina constitucional das crises econémico-
-financeiras, cit., p. 34-36.

%6 |dem, p. 37.
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Compreendemos como indispensavel a apresentacdo pelo Poder Executivo,
no seu papel constitucional de norteador do planejamento fiscal-or¢amentario,
de um plano de ajuste, contendo, ou ndo, medidas extraordinarias. Nesse caso,
o Poder Legislativo exercera o necessario controle, a fim de prevenir excessos
e assegurar alguma proporcionalidade na reparticdo do sacrificio, sem prejuizo
do inafastavel controle jurisdicional.

Silva bem adverte, porém, da dificuldade de um controle adequado de
juridicidade dentro da l6gica da jurisdicdo constitucional, na medida em que
“[n]Jéo se trata de analisar a validade de medidas individuais e concretas ou de
regimes normativos”. Conforme explica, um controle adequado do enfrenta-
mento de emergéncia economico-financeira imprescinde do acompanhamento
da execucao do ajuste e do cumprimento das metas propostas, a luz dos resul-
tados parciais paulatinamente obtidos, e, de regra, deve ter por enfoque o seu
aprimoramento, em termos de efetividade e conformidade constitucional, e ndo
uma pura e simples declaragio final de validade ou invalidade.®’

A plena legitimidade democrética do plano de ajuste depende, ainda, da
compreensao, pela sociedade, da gravidade do quadro econdmico-financeiro
e do enfrentamento proposto, o que impde ao mandatéario o reconhecimento
publico da situacdo, com a indicacdo de suas determinantes e a apresentacao do
plano, de forma a — parafraseando Suzana Tavares da Silva — ndo restringir o
controle da justeza das medidas pretendidas ao mero controle politico do par-
lamento.%%® Nesse sentido, consideramos fortemente recomendavel exigéncia
legal em tal sentido, conforme aqui ja defendemaos.

O plano, por sua vez, deve se fazer acompanhar de analises de cenarios,
a semelhanga das melhores praticas internacionais, que reflitam os resultados
esperados do ajuste, inclusive quanto ao tempo de retorno a conformidade, e 0s
riscos envolvidos, explicitadas as respectivas premissas, de modo a permitir o
escrutinio do parlamento, da academia e da sociedade civil.

Considerando que, a depender das circunstancias, um ajuste menos abrup-
to e mais alongado pode se mostrar a solucao mais viavel, ndo so politicamente,
mas, sobretudo, em termos de preservacao de politicas publicas, continuidade
de servicos publicos e, portanto, de seguranca fiscal, ¢ importante que ndo haja
uma defini¢do muito estrita do periodo de reconducao da trajetoria fiscal (como
faz, por exemplo, a LRF), podendo o ajuste, inclusive, transpor o mandato

%7 SILVA, Suzana Tavares da. Sustentabilidade e solidariedade em tempos de crise, cit., p. 83.
8 |dem, p. 81.
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presidencial. Advindo novo governo durante a vigéncia do plano de ajuste, a
prerrogativa que este dispde de propor novos objetivos fiscais € novos limites
de divida Ihe deve permitir, também, buscar a revisdo daquele plano, mas ndo a
sua completa desconsideracéo.

Mesmo em se definindo um novo limite de divida superior ao patamar até
entdo alcangado, isso ndo torna per si desnecessaria a continuidade do ajuste
em curso (ainda que permita que ele seja atenuado). Ainda podera se fazer ne-
cessaria a sinalizacdo da reversdo futura de uma trajetdria ascendente de divida,
sob pena de se normalizar o constante crescimento relativo da divida, desde
que, de tempos em tempos, se eleve o respectivo limite normativo, o que, a
toda evidéncia, ndo corresponde a uma politica fiscal sustentavel, nem atende
ao desiderato constitucional de defini¢ao de um tal limite.

Nada impede, também, a falta de uma enunciacdo constitucional prévia
de medidas extraordinarias — ou mesmo em caso de insuficiéncia das medidas
preestabelecidas —, que outras medidas excepcionais episodicas venham a ser
aprovadas por meio de emenda constitucional temporaria, hipotese em que a
resposta estatal extraordinaria ficara condicionada a obten¢ao de amplo consen-
so politico, para que se alcance o necessario quérum legislativo.

Foi 0 que se observou com a EC 106/2020 — a denominada emenda do
“Orgamento de Guerra” —, que instituiu um regime fiscal extraordinario para
enfrentamento da calamidade publica nacional decorrente da pandemia da
Covid-19, restrito aquele exercicio financeiro de 2020. A referida emenda ex-
cepcionava, além de regras legais, regras constitucionais, como a exigéncia de
prévia autorizacdo na LDO e dotacdo or¢camentaria para a contratacdo de pes-
soal, mesmo temporario (art. 169, 8 1°), e a regra de ouro do art. 167, 11 (a qual
Jjé se encontrava em alguma medida excepcionada para o exercicio financeiro
de 2020), a fim de evitar 6bices ao normal funcionamento da maquina publica
e a adequada resposta a pandemia e seus efeitos socioecondmicos.

De mais significativo, a emenda trouxe a possibilidade de uso de um
novo instrumento de politica monetaria, 0 denominado quantitative easing (ou
“afrouxamento quantitativo”, em portugués), que vinha sendo adotado, mesmo
antes da pandemia, pelas economias avangadas que ha alguns anos convivem
com a realidade dos juros negativos. Consiste na aquisicao direta de ativos mo-
bilidrios pelo Banco Central, no mercado secundario, por meio da qual injeta
liquidez na economia. Inclusive ativos publicos, o que pode configurar o finan-
ciamento indireto do Tesouro Nacional pelo Banco Central, algo de ordinario
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vedado pelo art. 164, § 1°, da Constituicdo.*° A pratica tem por efeito esperado
a reducdo das taxas de juros de mercado, inclusive de longo prazo.

Vale ressaltar, por fim, que, ainda que ndo se possa — por evidente — garan-
tir aimunidade de toda e qualquer politica social, diante de um ajuste profundo,
o0 seu atingimento precisa estar bem justificado quanto a sua proporcionalidade,
para o que é indispensavel algum planejamento, além de transparéncia quanto
aos critérios de priorizacdo, de forma a subsidiar o controle politico-eleitoral
e também, eventualmente, o controle jurisdicional. Dai a importancia de um
plano de ajuste, no qual as escolhas publicas possam ser mais bem explicitadas.

A esse respeito, reforcamos aqui o entendimento de que, em cenéarios de
agravamento da escassez financeira — ainda que por fatores normativos e pru-
denciais —, as escolhas tragicas que eventualmente se imponham em termos de
corte de despesas devem resguardar, tanto quanto possivel, aquelas voltadas
aos mais pobres, que delas dependem em maior medida para a preservagéo de
seu nucleo juridico fundamental, e de maior impacto distributivo, que mais bem
enfrentem a desigualdade, em linha com os objetivos fundamentais de erradi-
cacdo da pobreza e da marginalizacéo e de reducdo das desigualdades sociais e
regionais, e como forma de melhor protegéo aos direitos fundamentais.

Sem pretender entrar aqui na discussdo dos termos apropriados de um
regime constitucional de emergéncia econdmico-financeira, por sua esperada
natureza juridica limitrofe, o que atrai, para sua defini¢ao, fortes componen-
tes fatico-circunstanciais e politicos, convém mencionar algumas medidas que
estdo ou estiveram em discussdo no Congresso Nacional.

A PEC 438/2018, ja aprovada na Comissao de Constituicdo, Justica e Ci-
dadania da Camara dos Deputados, para além de medidas ordinérias meritdrias
de racionalizacdo da gestdo fiscal,*° prevé um regime emergencial condiciona-
do ao descumprimento da regra de ouro.

%9 Para um aprofundamento das possiveis implicagfes econdmico-juridicas do “afrouxamento
monetario”, em cenario de forte ancoragem inflacionaria, recomendamos a leitura de prece-
dente do Tribunal Constitucional Federal Alemé&o aqui ja mencionado: ALEMANHA. Bun-
desverfassungsgericht (Tribunal Constitucional Federal Alem&o). Segundo Senado, Decisdo
conjunta dos processos 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15 e 2 BvR 980/16.

%0 E.g., vedagdo constitucional a leis concessivas de aumentos remuneratdrios que prevejam
parcelas a serem efetivadas nos ultimos 180 dias de mandato do titular do Poder ou 6rgéo ou
ap6s o fim do mandato, e de beneficios fiscais de prazo indeterminado; exigéncia de maioria
absoluta para a concessdo de beneficios fiscais por prazo maior que quatro anos, observado
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No entanto, a regra de ouro ndo configura indicativo confidvel da gravida-
de do quadro fiscal, o que deveria ser pressuposto da invocacao de emergéncia
econdomico-financeira. Indica, se muito, a deteriora¢do da qualidade do endi-
vidamento publico. Fatores como o tamanho da divida pablica e a dimensao
do déficit sdo melhores sinalizadores da sustentabilidade financeira do Estado
e, por isso, constituem melhores pardmetros para a defini¢ao normativa de um
estado de emergéncia econdmico-financeira, em maior consonancia com o risco
de desencadeamento de crises de confianca e de divida.

Além disso, merecem atencdo as fragilidades da regra de ouro brasileira
(abordadas no subtépico 4.5.3.1), que a tornam suscetivel a desvirtuamentos
¢ manipulagdes e desaconselham o seu uso como parametro de tal relevancia,
conforme advertem Amaral, Macedo e Bittencourt, em seu estudo aqui ja men-
cionado.!

Entre as medidas de saneamento fiscal propostas estdo (i) a imediata in-
cidéncia das vedacGes contidas no art. 109 do ADCT e (ii) a obrigatoria apre-
sentacéo, pelo chefe do Poder Executivo, de plano de reviséo de despesas, em
que estejam explicitadas medidas para sua racionalizacdo, e de melhoria da
arrecadacdo, incluindo medidas de recuperagdo de créditos, a ser enviado ao
Poder Legislativo, sob a forma de proposic6es legislativas, no prazo de enca-
minhamento do projeto da LDO.

De mais concreto, a proposta prevé (i) a suspensdo do pagamento do
abono salarial do art. 239, § 3°, da Constituigéo, destinado a trabalhadores que
percebem até dois salarios minimos mensais; (ii) a suspensao da destinacdo
de parcela da arrecadagdo do PIS/PASEP para o financiamento de programas
de desenvolvimento econdmico, por meio do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social, estipulada no art. 239, § 1°, da Constituicéo; (iii) a
reducdo, por até 12 (doze) meses, da jornada de trabalho e, proporcionalmente,
da remuneracdo de ocupantes de cargos, funcdes e empregos publicos; (iv) a
adocdo das providéncias do art. 169, 8§ 3°, da Constitui¢ao, que incluem a redu-
cdo das despesas com cargos em comissdo e fungdes de confianca e a exone-
racao de servidores ndo estaveis; (v) a reducdo das despesas com publicidade
e propaganda de Poderes e 6rgdos autdbnomos; (vi) a propositura legislativa da

um limite de 12 anos; condicionamento de beneficios financeiros, crediticios e tributarios a
defini¢do de metas exigiveis e mensuraveis.

%1 AMARAL, Vinicius Leopoldino do; MACEDO, Mauricio Ferreira de; BITTENCOURT,
Fernando Moutinho Ramalho. Regra de ouro cit.
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reducdo ampla dos beneficios tributarios dos quais decorram rendncias de re-
ceitas e da alienacdo de ativos; (vii) a cobranca de contribuigédo previdenciaria
suplementar de até trés pontos percentuais, por 12 (doze) meses, dos servidores
ativos e inativos, pensionistas e militares da ativa e da reserva; (viii) destinacéo
do saldo de fundos e da arrecadagéo de recursos vinculados ao pagamento do
servico da divida; e (ix) a substituicdo de parcela das contribui¢cbes compulso-
rias sobre a folha de salérios destinadas as entidades privadas de servigo social
e de formagdo profissional vinculadas ao sistema sindical, previstas no art.
240 da Constituicdo, bem como das contribui¢des de intervencdo no dominio
econdmico sobre a folha de salarios destinadas a entidades de direito privado,
pela majoracdo equivalente da contribuicdo previdenciaria patronal. A Gltima
medida, no entanto, foi excluida do texto aprovado na Comisséo de Constitui-
¢do, Justica e Cidadania.

As medidas séo previstas de modo imperativo, ainda que algumas delas
dependam de aprovacdo legislativa para que produzam os efeitos pretendidos.
Unica excecdo ¢é a reducéo da jornada de trabalho e remuneracéo de ocupantes
de cargos, funcdes e empregos publicos, para a qual se empregou o termo
“podera” %2

A respeito da redugao remuneratoria, a proposta ndo define o percentual
de redu¢do, nem a quem incumbiria defini-lo, ndo a subordina a aprovacao
legislativa, conforme faz em relacdo a outras medidas. Assim, em principio, a
reducdo, as carreiras, 6rgdos ou unidades administrativas a serem atingidos e
o0 percentual em que se dara a reducao independeriam de aprovacao legislati-
va especifica, ficando sob a discricionariedade das chefias dos Poderes e dos
orgdos autonomos, o que configura, a nosso ver, excessiva concentracao de
poder, sobretudo em se tratando do tangenciamento de direito fundamental.

As medidas sdo, em sua maioria, excepcionamentos de regras constitucio-
nais, mas, em geral, ndo impactam diretamente direitos fundamentais, ainda que
atraiam o debate do retrocesso social. Excecdo é a possibilidade de reducdes
remuneratdrias. Ainda que a irredutibilidade constitucional de vencimentos e
subsidios dos servidores publicos ndo integre o Titulo Il da Constituicdo, que
trata dos direitos e garantias fundamentais, ela pouco difere da irredutibilidade

32 4[...] a jornada de trabalho dos ocupantes de cargos, funcdes e empregos publicos da admi-
nistracao direta, autarquica e fundacional poderd ser reduzida, por até doze meses, com ade-
quacdo dos vencimentos a nova carga horéaria, nos termos de ato de Poder e 6rgdos referidos
no art. 107 deste Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias;”.
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salarial do art. 7°, VI, da Constituicdo, especifica dos trabalhadores do setor
privado, esta sim inserida naquele titulo, ndo havendo razdo para que com esta
ndo compartilhe o mesmo status constitucional.

Porém, mesmo a irredutibilidade salarial ndo é consagrada de forma ab-
soluta. O mencionado art. 7°, VI, ressalva a possibilidade de reduces salariais
excepcionais, mediante acordo ou convengéo coletiva. Assim, ndo nos parece
que o nucleo essencial da garantia de irredutibilidade vede reducdes excep-
cionais e temporarias, ainda que possam vir a ser questionadas quanto a sua
proporcionalidade, em vista do caso concreto. 1sso ndo escusa, no entanto, a
aparente excessiva liberdade de definicdo da medida, inconcilidvel, em nosso
entender, com o Estado Democrético de Direito.

As PECs 186 e 188/2019, assim como em outros aspectos, se sobrepunham
quase que integralmente no que se refere ao regime de emergéncia econdémico-
-financeira que propunham. Apesar de gestadas no ambito do Poder Executivo
federal, foram formalmente subscritas por senadores como forma de ter sua
tramitag&o iniciada no Senado.

A primeira, a PEC 186/2019, denominada “PEC emergencial” — em remis-
sdo, justamente, a ideia de emergéncia econdmico-financeira —, foi aprovada,
dando origem & EC 109/2021. Esta dista, porem, daquela proposi¢do. Néo traz,
por exemplo, a maioria das medidas de saneamento fiscal pretensamente ex-
traordindrias contidas na proposta original.

Ambas estabeleciam, em sua origem, também para a hipétese de descum-
primento da regra de ouro pela Unido, (i) a incidéncia das mesmas vedacdes
do art. 109 do ADCT; (ii) a suspenséo da destinacéo de parcela da arrecadacéo
do PIS/PASEP na forma do ja mencionado art. 239, 8§ 1°, da Constituicdo e (iii)
de progressdes e promogdes funcionais nas carreiras do servi¢o publico, com
algumas ressalvas; (iv) o congelamento, em termos nominais, do valor limite
das emendas or¢camentarias individuais, definido hoje pela conjugagao dos arts.
111 do ADCT e 166, 88 9° e 11, do texto principal da Constituicdo; e (v) a
reducdo conjugada e equivalente da jornada e da remuneracdo dos ocupantes de
cargos, funcdes e empregos publicos em até 25%, nos termos de ato normativo
motivado do Poder Executivo, dos Orgéos do Poder Judiciario, dos Orgéos do
Poder Legislativo, do Ministério Pablico da Unido, do Conselho Nacional do
Ministério Publico e da Defensoria Publica da Unido. Também aqui, a reducao
de remuneracdes é prevista como uma faculdade, diferentemente das demais
medidas, que s&o imperativas. Traziam, portanto, um patamar méximo de redu-
cao remuneratoria, diferentemente da PEC 438/2018.
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Faltava-lhes, no entanto, um limite temporal para a medida, existente na-
queloutra proposta, diante da possibilidade de o descumprimento da regra de
ouro vir a perdurar por periodo indeterminado — conforme inclusive sinaliza
o atual quadro orcamentario federal —, o que vulnera em demasia a confianca
legitima dos servidores afetados. Essa incerteza é agravada pela margem de
manipulacéo a que a regra de ouro se sujeita, mencionada no subtopico 4.5.3.1.

Nenhuma das propostas estabelece qualquer critério de progressividade,
em termos redistributivos, das medidas a serem adotadas. Sequer das redu-
¢Oes remuneratorias. Também ndo definem um minimo remuneratorio a ser
preservado de reducdo. Em Portugal, por exemplo, as reducdes so alcangcaram
remuneracdes superiores a determinado patamar e foram estabelecidas em per-
centuais progressivos (quéo maior fosse a remuneracdo, maior o percentual
de reducéo), o que contribuiu para o juizo positivo de proporcionalidade do
Tribunal Constitucional portugués.
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Logo no inicio do trabalho, procuramos bem evidenciar a relacdo entre o
Estado de Direito e o Direito Financeiro, como campo do Direito destinado a
disciplina e limitagdo do exercicio do poder financeiro do Estado e, indireta-
mente, de toda a atuacao estatal, que sempre envolve, ainda que indiretamente,
aspectos financeiros. Nao a toa, as limitagdes dessa ordem (principalmente as
limitagOes ao poder de tributar) estiveram na génese do Estado de Direito, entre
os séculos XVI1I e XIX.

Sob essa perspectiva de limitacdo do poder, bem se inserem no escopo
do Direito Constitucional Financeiro as chamadas regras fiscais € 0 regime
Jjuridico fiscal, com seu especial enfoque no controle da divida publica, na pre-
servacao da sustentabilidade financeira do Estado e de seu regular acesso ao
endividamento publico, como importante instrumento de gestdo financeira e
intervencéo econdmica.

Destacamos, porém, que, em um Estado Democratico de Direito, o que
se espera do Direito Financeiro e, de igual modo, de um regime juridico fiscal
vai muito além de uma disciplina coerente da atividade financeira do Estado.
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Essa disciplina precisa estar imbuida dos valores constitucionais que Ihe forem
pertinentes e orientada a sua maxima realizacao.

Antes de ser uma formulagao teorica de conteudo bem definido, o Estado
Democratico de Direito € uma construcdo politico-constitucional, varidvel no
tempo e no espago, a despeito de um ntcleo valorativo que lhe identifica, cen-
trado nos direitos fundamentais, como principal limite e diretriz do exercicio
do poder estatal.

Sob essa perspectiva, e em vista também de suas bases constitucionais,
procuramos discutir insuficiéncias e incongruéncias do regime fiscal brasileiro,
no que aplicavel a gestdo fiscal federal e, mais precisamente, ao controle quan-
titativo da correspondente divida publica.

A luz do principio democratico, adotamos como condicdo de aderéncia
constitucional a necessaria conciliacdo entre, de um lado, a imperatividade
e a esperada estabilidade do regime juridico e, de outro, a desejada permea-
bilidade democratica do planejamento fiscal-orcamentario, em vista da al-
ternabilidade politica propria da democracia e da natural cambialidade das
preferéncias eleitorais.

No que tange ao limite de divida, essa permeabilidade pressupde sua sujei-
¢ao a revisdes periddicas. Ndo anualmente, tal como hoje admite a LRF, o que
lhe prejudica a aptidao de servir como ancora fiscal e parametro normativo de
médio prazo. Consideramos mais adequada e constitucionalmente coerente a
atribuicdo de vigéncia plurianual ao limite, com a incluséo de suas revisdes or-
dinarias no ciclo quadrienal de planejamento fiscal-or¢amentario estabelecido
pela propria Constituicdo. Nao nos opomos, porém, a possibilidade de revisdes
extraordinarias a qualquer tempo, desde que justificaveis e, preferencialmente,
enquadraveis em hipoteses legalmente preestabelecidas.

A abertura democratica do planejamento fiscal-or¢amentario, para além
de aspectos formais, imprescinde de uma participagao efetiva e qualificada do
Poder Legislativo, como controle politico e filtro democratico das propostas do
Poder Executivo (que detém exclusividade de iniciativa na matéria). Bem assim
da participagdo e do controle sociais. Para tanto, é indispensavel a internaliza-
¢do, tanto pelo legislador quanto pela sociedade, da sustentabilidade financeira
do Estado como valor social e constitucionalmente relevante, pressuposto do
bem-estar coletivo, ndo redutivel a mero interesse publico secundario, restrito
aos entes publicos em sua condicdo de entes personalizados.
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Nesse sentido, procuramos desenvolver o contetdo juridico-constitucional
da sustentabilidade financeira, como valor do Estado Democratico de Direi-
to e correlato a pretendida perenidade — e inerente intergeracionalidade — do
pacto constituinte. Destacamos, igualmente, sua intersecgdo com o valor ju-
ridico da seguranca (seguranca juridica). Este compreendido em sua acepgao
substantiva, também propria do Estado Democratico de Direito, abrangente das
mais diversas expectativas constitucionalmente fundadas, com destaque para
a protecdo e promocédo dos direitos fundamentais e, de modo mais geral, do
bem-estar social.

Dessa intersec¢do, no que tange mais especificamente a matéria financeira,
extraimos um principio (ou subprincipio) de seguranga fiscal, constitutivo, a
um s6 tempo, de desdobramento da seguranca juridica e objetivo primaz da
sustentabilidade financeira. Ele, nos termos aqui propostos, compreende e pres-
supOe a viabilidade financeira do Estado Constitucional. Ou seja, sua aptidao
financeira para o regular exercicio de suas competéncias e progressiva persecu-
¢ao de seus fins constitucionalmente tragados.

Sob esse prisma, as regras fiscais, incluido eventual limite de divida, mais
do que instrumentos de preservagdo da solvibilidade da divida publica, devem
ser compreendidas —e pensadas — como salvaguardas dessa seguranga fiscal.
Ou, em outros termos, como meios de prevengdo do excessivo comprometi-
mento do or¢camento publico — inclusive com um servico de divida oneroso e
crescente —, que subtraia do Estado o espaco fiscal necessario a concretiza¢ao
do projeto constitucional e, no limite, o proprio acesso ao crédito, essencial a
prevencao de retrocessos em momentos de escasseamento da receita.

Tal enfoque reforga a relevancia constitucional da preservagao do crédito
publico (igualmente identificdvel como um objetivo da carta politica), a qual
também depende da sustentabilidade financeira do Estado e da consequente
solvibilidade da divida publica.

Em sendo assim, procuramos demonstrar a incongruéncia de se idealizar
um limite de divida que, quando atingido, obste por completo a contracdo de
novas dividas pela Unido, sob pena de o transformar em fonte de inseguranca
fiscal.

A partir dessas ponderagdes, faz-se possivel a critica a aspectos do regime
juridico definido na LRF. Os mais relevantes aqui enfrentados sdo os seguintes:
(i) a vedagdo a contragdo de novos empréstimos como consequéncia da extra-
polacédo do limite de divida (ressalvado, hoje, o pagamento da divida mobilia-
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ria, conforme alteracdo recente promovida pela Lei Complementar 178/2021);
(1) a sistematica de metas de resultado anualmente definidas, sem uma ancora
de médio prazo normativamente definida (diante da auséncia de um limite de
divida federal definido e de vigéncia plurianual e de qualquer outro parametro
vinculante de médio prazo); e (iii) o0 mecanismo de corre¢cdo de desvios es-
tabelecido, correntemente denominado contingenciamento orcamentéario, que
impde cortes ndo planejados da despesa orgcamentaria no curso da execucéo do
orcamento ¢, assim, mina a eficiéncia alocativa do Estado.

Em relacdo aos dois ultimos aspectos, a consequéncia comum é o reforgo
a tendéncia pro-ciclica da gestao fiscal brasileira, potencialmente acentuadora
das naturais oscilag6es do ciclo econdmico, em contradicdo com a funcgéo esta-
bilizadora esperada do orcamento federal e em provavel prejuizo ao crescimen-
to econdmico nacional de longo prazo.

Ainda que o teto de gastos federal tenha assumido provisoriamente, em
grande medida, o balizamento normativo da gestao fiscal federal, ele nao pres-
cinde dos controles da LRF, ainda vigentes — sobretudo no que tange a receita
—, que acabaram um tanto obliterados politicamente pela nova regra. Falta ao
teto de gastos um didlogo mais claro com o regime da LRF, tal como se observa
no regime europeu, de forma a garantir coeréncia e ampla cobertura ao regime
fiscal federal.

Quanto a mencionada orientacdo pro-ciclica do regime da LRF, buscamos
na experiéncia internacional possiveis alternativas com ele conciliaveis. Uma,
ja razoavelmente testada e bem-sucedida, é a adocdo da métrica de resultado
ciclicamente ajustado, ou estrutural. Assim fizeram a Unido Europeia e vizi-
nhos sul-americanos como Chile, Colombia e Peru, com bons resultados, e
suas experiéncias podem ser de grande serventia ao aperfeicoamento do regime
brasileiro.

Outra boa opg¢ao que vem sendo discutida no ambito comunitario europeu,
como formula igualmente preventiva da prociclicalidade da gestao fiscal, porém
de menor complexidade, é a adogéo de um teto de gastos, ou limite normativo a
expansao do gasto — inclusive j& existente no regime europeu —, como principal
regra operacional, associado a um parametro de divida, que serviria de ancora
fiscal e diretriz de médio prazo.

Esta ultima formula, apesar de ainda se situar no campo das propostas,
vale-se da boa experiéncia internacional com regras de gasto, em termos de
operacionalidade e efetiva conformacao da gestao fiscal, e se traduz em sis-
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tematica que, apesar de se afastar das regras de resultado (como a prevista na
LRF), ainda se coaduna com as bases do regime juridico fiscal brasileiro dadas
pela Constituicdo, com vantagens similares a adogdo da métrica estrutural em
termos de anticiclicalidade e seguranga fiscal.

Ela permite, ainda, repensar e melhor integrar o teto de gastos em um
regime juridico fiscal federal, com os ajustes necessarios, associado a um limite
de divida ainda pendente de fixagao.

A possibilidade de alteracéo do critério de correcdo do limite de despesa
da EC 95/2016 (teto de gastos), a partir do décimo exercicio financeiro de sua
vigéncia (nos termos art. 108, caput e par. Unico, do ADCT), torna especial-
mente oportuna a discussao da revisdo da regra, com a possivel incorporagédo
de caracteristicas bem avaliadas e constitucionalmente coerentes.

No que tange a correcdo de desvios, diante dos efeitos perniciosos do
contingenciamento da LRF sobre a agdo planejada estatal e a seguranga fiscal,
consideramos premente a discussdo de um novo mecanismo, que permita, ao
menos, que as correcdes necessarias sejam incorporadas ao planejamento fis-
cal-orcamentario, dispensando que se facam de modo imediato. E, a despeito
da conveniéncia de se prever novo mecanismo automatico de ajuste, defen-
demos que as corregdes de desvios devem se dar, em esséncia, a partir de um
planejamento especifico, mandatorio e consistente — assim atestado por 6rgao
de controle politicamente independente —, além de amplamente divulgado,
acompanhado das justificativas para a ocorréncia do desvio. Previsdes em tal
sentido séo observadas, por exemplo, nos regimes colombiano, portugués e
francés, aqui mencionados.

A respeito da transparéncia, destacamos sua essencialidade para um efeti-
vo controle de conformidade da gestao fiscal e, portanto, para que se assegure
a eficacia das regras fiscais. Inclusive pela qualificagdo do controle social, por
meio da disponibilizacdo de informagdo adequada, tempestiva, suficiente e
acessivel.

Isso demanda, em nosso entendimento, uma maior atencéo do regime ju-
ridico brasileiro — inclusive em termos sancionatorios — ao conhecido risco de
desvirtuamento dos instrumentos de transparéncia, pela disponibilizacéo inten-
cional — e, ndo raro, fraudulenta — de informagdes incompletas, imprecisas ou
inveridicas.

O controle institucional da gestdo fiscal federal ¢ razoavelmente bem es-
truturado sob o ordenamento brasileiro, com destaque para o TCU, diante das
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garantias de autonomia e imparcialidade constitucionalmente atribuidas a ele e
a seus membros, de sua especializacdo funcional e da reconhecida capacidade
técnica de seus quadros.

Tais caracteristicas, tdo meritdrias, ndo dispensam, contudo, a constante
preocupacdo com a pertinéncia, profundidade, tempestividade e visibilidade
do controle exercido pelo 6rgdo, de forma que dele se possa extrair os resul-
tados desejados, em termos de conformacgdo da gestdo fiscal aos parametros
normativos.

Quanto a visibilidade do controle, a experiéncia internacional tem de-
monstrado que sdo 0s 6nus politico-reputacionais — e ndo a possibilidade abs-
trata de sancionamento — que, de regra, proporcionam os maiores incentivos a
conformidade da gestdo, o que recomenda que se dé a mais ampla publicidade
aos achados do controle.

Por fim, discutimos a viabilidade juridica, e possiveis pardmetros, da
adocdo de medidas constitucionalmente extraordinérias, limitrofes, de enfren-
tamento de verdadeiras emergéncias econdmico-financeiras, sob a premissa
bem sintetizada por Gabriel Leal Prado — que aqui reiteramos — de que, em
momento de grave crise, “[s]e o direito ndo puder apresentar uma resposta ade-
quada, a resposta ira prescindir do direito”.!

Mesmo considerando possivel, e até mesmo recomendavel, se cogitar de
um “Direito de crise”, ndo nos atrevemos aqui a propor uma féormula especifica,
acionavel em caso de emergéncia econdmico-financeira. Nao s6 porque foge do
escopo deste trabalho, dirigido a discusséo de um regime ordinario e a0 maximo
aderente aos parametros constitucionais, mas também porque entendemos que
a juridicidade limitrofe de um tal “Direito de crise” dificulta consideragdes em
abstrato, sem que sejam contrapostos os riscos juridicos especificos de um dado
contexto fatico de crise economico-financeira.

Dai defendermos que a adocdo de medidas extremas, tangenciadoras de
direitos fundamentais, mesmo que enunciadas na Constitui¢do (eventualmente
incluidas mediante emenda), dependera sempre de motivacao qualificada — sub-
sidiada pelo sopesamento de suas previsiveis consequéncias fatico-juridicas,
considerada a gravidade em concreto do quadro fiscal — e estara invariavelmen-
te sujeita ao controle jurisdicional.

! PRADO, Gabriel Leal. Excecdo econdmica e governo de crise nas democracias, cit., p. 118.
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As ponderac0es até aqui sintetizadas visam a agregar a recorrente discussao
de reforma e aperfeicoamento do regime juridico fiscal brasileiro, intensificada
por um persistente estresse fiscal, recentemente agravado pelos impactos da
pandemia da Covid-19. Nesse sentido, oferecemos uma avaliacdo de aderéncia
constitucional ndo sé do quadro normativo hoje existente, mas de experiéncias
estrangeiras exitosas e que, no minimo, deveriam ser consideradas em eventual
— e desejavel — processo de reforma legislativa.

Espera-se, assim, contribuir para a complementacdo do regime juridico
idealizado pelo constituinte originario — ao qual falta a definicdo de um limite e
parametro de divida de médio prazo — e, sobretudo, para sua maior efetividade
em termos de conformagdo da gestdo fiscal federal em direcdo a uma sustenta-
bilidade financeira ampla, constitucionalmente considerada.
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Sée
0 livro se propde a analisar o controle da divida pablica federal em vista das
regras fiscais que se lhe aplicam e do regime juridico fiscal que elas compéem.
Ele é fruto de ao menos quatro anos de pesquisa, entre 2017 e 2021: periodo
marcado pela vigéncia do teto de gastos da EC 95/2016, pela persisténcia de dé-
ficits primarios nas contas federais, pela suspensao reiterada da regra de ouro,
pela eclosao da pandemia da covid-19 e pelo questionamento crescente da logica
macroecondmica subjacente aos regimes fiscais nacionais (e supranacionais) no
mundo. Sao fatores que evidenciam a atualidade do tema e os desafios que se
colocam ao seu enfrentamento.

Apesar da fértil producao académica na seara econdmica, o trabalho, com sua
otica juridico-constitucional, visa ajudar a preencher uma lacuna ainda existente
no campo do direito financeiro.
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