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1. Introducio

Ao articular esse texto - em um mo-
mento tdo interessante como a andlise dos
efeitos de dez anos de vigéncia da Lei de
Responsabilidade Fiscal, principalmente
no aspecto da divida publica - observou-
-se ser essencial discutir o que ndo esteja
controlado (fundamentalmente partes da
divida publica federal e conceitos que afe-
tam a Unido), embora ndo possamos nos
esquivar de uma analise do contetdo da
Lei e dos seus efeitos na estrutura da divida
nesse periodo.
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Inicialmente é importante desmistificar
o espirito da LC 101/00, que est4 consigna-
do no seu art. 19, ou seja, a manutencao das
condicdes para o equilibrio orcamentario.

Isso indica que a LRF tem por objetivo
central apontar as condi¢bes para que se
instale um equilibrio razoavelmente efe-
tivo entre as receitas e despesas publicas,
ao menos em um primeiro momento, com
um foco bastante claro nos estados e mu-
nicipios.

O Capitulo VII da LRF trata de Divida
e Endividamento, que é dividido em seis
segdes: a primeira trata de definigdes basi-
cas (tratadas no item VI desse capitulo), a
segunda se¢do dos limites da divida ptblica
e das operagodes de crédito, a terceira segao
da reconducao da divida aos seus limites,
a quarta secao das operacgdes de crédito, a
quinta das garantias e contragarantias e a
sexta dos restos a pagar.

No nosso ordenamento constitucional
cabe a Camara do parlamento - que re-
presenta os entes da federagdo - estipular
os limites de endividamento de cada um
destes.

2. Descrevendo o que foi controlado
pelo arcabouco estabelecido pela LRF

2.1. Limites da divida e endividamento

A fixacao dos limites, propriamente di-
tos, de endividamento dos entes federados
¢é de atribuicdo constitucional do Senado
Federal', no caso da divida consolidada, ou
ao Congresso Nacional, no caso da divida
mobilidria®. O que a Lei Complementar ino-
va é em estipular que esses limites devam

1 “Art. 52. Compete privativamente ao Senado
Federal: VI - fixar, por proposta do Presidente da
Republica, limites globais para o montante da divida
consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios; IX - estabelecer limites globais e
condicdes para o montante da divida mobilidria dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;”

2 “Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a
sancao do Presidente da Republica, nao exigida esta
para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre
todas as matérias de competéncia da Unido, especial-

ser feitos em percentuais da receita corrente
liquida®, estabelecendo verificagdes qua-
drimestrais dos limites de endividamento*
e que os precatérios ndo pagos nos orga-
mentos em que estiveram incluidos, devam
fazer parte da divida consolidada®.

O art. 31 da LRF trata da reconducao
da divida ao seu limite e estabelece que o
ente que extrapolar os limites, fixados em
Resolucdo do Senado Federal, ao final de
um quadrimestre, devera ser a ele recondu-
zida até o término dos trés subsequentes,
reduzindo o excedente em pelo menos
25% (vinte e cinco por cento) no primeiro
quadrimestre subsequente.

Estabelece, também, san¢des institucio-
nais semelhantes as impostas ao ente que
desrespeita os limites de despesas com
pessoal® e atribui ao Ministério da Fazenda
o papel de elaborar e divulgar mensalmente
a relacao dos entes que tenham ultrapas-
sado os limites das dividas consolidada e
mobilidria.

A parte do processo de contratacao da
divida interna e externa, que sao temas dos
arts. 32 e 33 da LRF, sera objeto de capitulo
especifico. Nas demais subsegdes das ope-

mente sobre: XIV - moeda, seus limites de emissdo, e
montante da divida mobiliaria federal.”

3 Art. 30. § 32 Os limites de que tratam os incisos
I e II do caput serdo fixados em percentual da receita
corrente liquida para cada esfera de governo e apli-
cados igualmente a todos os entes da Federacao que
a integrem, constituindo, para cada um deles, limites
maximos.”

48§ 4¢ Para fins de verificacdao do atendimento do
limite, a apuracao do montante da divida consolidada
serd efetuada ao final de cada quadrimestre.”

°“§ 7 Os precatorios judiciais ndo pagos durante
a execugdo do orcamento em que houverem sido
incluidos integram a divida consolidada, para fins de
aplicacao dos limites.”

¢ “I - estara proibido de realizar operacdo de
crédito interna ou externa, inclusive por antecipagdo
de receita, ressalvado o refinanciamento do principal
atualizado da divida mobiliaria; II - obtera resultado
primdrio necessario a reconducao da divida ao limi-
te, promovendo, entre outras medidas, limitagdo de
empenho, na forma do art. 9°. § 22 Vencido o prazo
pararetorno da divida ao limite, e enquanto perdurar
0 excesso, 0 ente ficard também impedido de receber
transferéncias voluntarias da Unido ou do Estado.”
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racgOes de crédito tratamos de limitacGes a
operagdes de crédito especificas e tratamos
de: vedagdes, operacdes de antecipacao de
receitas orcamentdrias e operagdes com o
Banco Central.

2.2. Operagoes de crédito

Os arts. 35 e 36 e o inciso II do art. 37
tinham por objetivo evitar que os fundos,
autarquias, fundagdes e empresas publicas
(principalmente dependentes) e os entes
que os controlem se financiassem de forma
a nao preservar o principio da entidade
contabil e a situagdo financeira do ente
federado e das entidades da administracao
indireta. O fantasma que rondava a época
era a relagdo quase incestuosa que levou a
faléncia de boa parte dos bancos estaduais.

O art. 36 veda expressamente a operagao
de crédito entre uma institui¢do finan-
ceira estatal e o ente da Federacdao que a
controle, na qualidade de beneficidrio do
empréstimo.

O art. 37 é especialmente interessante,
no sentido de que faz equiparagdes a ope-
ragdes de crédito, e, por conseguinte, ao
endividamento irregular a operagdes rea-
lizadas com fornecedores ou antecipagdes
de receitas. Isso traz uma inovacao interes-
sante ao aproximar o conceito juridico ao
econdmico de operacao de crédito:

“I - captacdo de recursos a titulo de
antecipagdo de receita de tributo ou
contribuicao cujo fato gerador ainda
ndo tenha ocorrido, sem prejuizo
do disposto no § 72 do art. 150 da
Constituicao;

II - recebimento antecipado de valo-
res de empresa em que o Poder Publi-
co detenha, direta ou indiretamente, a
maioria do capital social com direito
a voto, salvo lucros e dividendos, na
forma da legislagao;

III - assungdo direta de compromisso,
confissao de divida ou operagao as-
semelhada, com fornecedor de bens,
mercadorias ou servigos, mediante
emissao, aceite ou aval de titulo de

crédito, ndo se aplicando essa veda-
¢do a empresas estatais dependentes;
IV - assungdo de obrigacdo, sem
autorizacdo orcamentaria, com for-
necedores para pagamento a posteriori
de bens e servigos.”
E importante destacar que os itens III
e IV do art. 37 possibilitam, inclusive, o
enquadramento penal de uma pratica ir-
regular, a longo tempo utilizada na gestao
financeira dos entes federados: a execucao
de despesa sem prévio empenho.

2.3. Operagoes de crédito por antecipagio
de receitas e restos a pagar

A operacado de crédito por antecipagdo
de receitas orcamentarias (ARO) é uma
modalidade de empréstimo com preceden-
tes de mais de um século. No século XIX
a garantia dos empréstimos mais comuns
eram as receitas alfandegérias.

A LRF inova ao vedar a realizacdo da
antecipacdo da receita or¢amentaria no
altimo ano de mandato do Presidente, Go-
vernador ou Prefeito Municipal e o papel
dado ao Banco Central de promover leildes
eletronicos junto as instituicdes financeiras
para concessao de antecipagdes para Esta-
dos e Municipios, bem como a manutengao
pelo Bacen de sistema de acompanhamento
e controle do saldo do crédito aberto e, no
caso de inobservancia dos limites, aplicara
as sangoes cabiveis a instituicdo credora.

A LRF, no seu art. 42, estabelece uma
restricao para o final do mandato dos chefes
de poder: “nos altimos dois quadrimestres
do seu mandato, contrair obrigagao de des-
pesa que nao possa ser cumprida integral-
mente dentro dele, ou que tenha parcelas
a serem pagas No exercicio seguinte sem
que haja suficiente disponibilidade de caixa
para este efeito”.

E importante destacar que nao ha uni-
formidade de interpretacao desse artigo
da LRF entre os varios tribunais de contas.
Os Tribunais de Contas do Rio Grande do
Sul, Minas Gerais e Rio de Janeiro, entre
outros, adotam a interpretagdo literal do
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prazo dos dois ultimos quadrimestres.
O Tribunal de Contas da Unido e alguns
Tribunais de Contas estaduais interpretam
esse artigo em conjunto e em confronto
com os dispositivos da Lei n® 4320/ 64, que
estabelecem a ordem de pagamento dos
titulos como a ordem de apresentacao em
tesouraria, o que impede o pagamento de
um titulo dos dois dltimos quadrimestres
sem o pagamento de um titulo do primeiro
quadrimestre. Nesse sentido, o TCU de-
fende que todos os recursos inscritos em
restos a pagar devam ser transferidos com
disponibilidade de caixa.

Outro aspecto que devemos destacar
é o que realmente vem a ser disponibili-
dade de caixa. O que no caso da Unido é
extremamente relevante, pois os valores
colocados como disponibilidades financei-
ras englobam titulos sob posse do Tesouro,
que por razdes estruturais e conjunturais,
na maioria das vezes, ndo podem retornar
ao mercado sem algum custo macroeco-
nomico.

2.4. Operagoes com o Banco Central

As limitacdes as operacdes do Banco
Central tiveram dois objetivos: tornar trans-
parente os resultados da politica monetéria
e evitar que o Banco Central financie o te-
souro, com impactos inflacionarios 6ébvios
no resultado da politica monetéria.

A limitacdo de operagao com titulos da
divida esta especialmente consignada nos
arts. 34 e 39. O Banco Central ficou proibido
de emitir titulos da divida a partir de 2002
e foram estabelecidas sérias vedacdes para
o Bacen operar, principalmente na compra
primaria de titulos do tesouro e na vedacao
de compra de titulos estaduais.

A partir dessa logica de que o Banco
Central se tornaria cada vez mais apartado
das necessidades de financiamento do setor
publico e, por conseguinte, mais afastado
da politica fiscal e tornando-se mais proé-
ximo da politica monetéria, a titularidade
da gestao da divida externa foi transferida
para o Tesouro Nacional em 2004.

2.5. Garantias e contragarantias

A concessdo de garantias e contragaran-
tias em operagdes de crédito, por vezes, é
obrigatéria para a obtengdo dos emprésti-
mos, porém, ela representa um risco real
para quem as concede.

Nesse sentido, a LRF estabeleceu um
regramento geral para minimizar riscos e
garantir o pagamento das garantias e das
contragarantias, no seu art. 40, do qual
alguns dispositivos destacamos:

a) A garantia estard condicionada ao
oferecimento de contragarantia, em valor
igual ou superior ao da garantia a ser con-
cedida, e a adimpléncia da entidade que
a pleitear relativamente a suas obrigacoes
junto ao garantidor e as entidades por este
controladas.

b) A contragarantia exigida pela Unido a
Estado ou Municipio, ou pelos Estados aos
Municipios, podera consistir na vinculacao
de receitas tributarias diretamente arre-
cadadas e provenientes de transferéncias
constitucionais, com outorga de poderes
ao garantidor para reté-las e empregar o
respectivo valor na liquidagdo da divida
vencida.

¢) E vedado as entidades da administra-
¢do indireta, inclusive suas empresas con-
troladas e subsidiarias, conceder garantia,
ainda que com recursos de fundos.

d) Quando honrarem divida de outro
ente, em razdo de garantia prestada, a
Uniao e os Estados poderao condicionar
as transferéncias constitucionais ao ressar-
cimento daquele pagamento.

e) O ente da Federacao cuja divida tiver
sido honrada pela Unido ou por Estado, em
decorréncia de garantia prestada em ope-
ragdo de crédito, terd suspenso o acesso a
novos créditos ou financiamentos até a total
liquidagdo da mencionada divida.

E importante consignar que apds esse
aparato a Unido so teve de honrar as ga-
rantias de nove anos seguidos em 2004,
que foram cobertas com as contragarantias
oferecidas.
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2.6. Avangos na transparéncia na divida

A Lei de Responsabilidade Fiscal con-
solidou uma série de procedimentos que
aumentam a transparéncia no endivida-
mento, tais como:

a) O refinanciamento da divida ptblica
constara separadamente na lei orgamenta-
ria e nas de crédito adicional.

b) Todas as despesas relativas a divi-
da publica, mobilidria ou contratual, e as
receitas que as atenderdo, constardo da lei
orcamentaria anual.

¢) A atualizagdo monetéria do principal
da divida mobiliaria refinanciada nao po-
deréd superar a variacao do indice de precos
previsto na lei de diretrizes orcamentarias,
ou em legislagdo especifica.

2.7. Limites de endividamento estabelecidos
para os estados e municipios

2.7.1. Regra de ouro

O cumprimento do limite a que se refere
oinciso Il do art. 167 da Constitui¢ao Fede-
ral devera ser comprovado mediante apura-
¢do das operagdes de crédito e das despesas
de capital conforme os critérios definidos no
§ 32 do art. 32 da Lei Complementar n° 101,
de 2000 (art. 62 da Resolucao ne43/2001-SF):

a) Para fins de calculo desse limite,
verificar-se-do, separadamente, o exercicio
anterior e o exercicio corrente, tomando-se
por base:

“i. No exercicio anterior, as receitas
de operacdes de crédito nele reali-
zadas e as despesas de capital nele
executadas; e

ii. No exercicio corrente, as receitas
de operagdo de crédito e as despesas
de capital constantes da lei orcamen-
taria.”

b) Nao serdo computadas como des-
pesas de capital, para os fins do art. 6° da
RSF n243/01:

“i. O montante referente as despe-
sas realizadas, ou constantes da lei
orcamentdria, conforme o caso, em
cumprimento da devolucao a que se

refere o art. 33 da Lei Complementar
ne 101, de 2000;

ii. As despesas realizadas e as previs-
tas que representem empréstimo ou
financiamento a contribuinte, com o
intuito de promover incentivo fiscal,
tendo por base tributo de competén-
cia do Ente da Federacio, se resultar
a diminuicdo, direta ou indireta, do
onus deste; e

iii. As despesas realizadas e as pre-
vistas que representem inversdes
financeiras na forma de participacao
aciondria em empresas que nao sejam
controladas, direta ou indiretamente,
pelos Entes da Federacdo ou pela
Unido.”

¢) O empréstimo ou financiamento a que
se refere o inciso ii da alinea b, se concedido
por instituicdo financeira controlada pelo
Ente da Federacdo, tera seu valor deduzido
das despesas de capital;

d) As operacgdes de antecipacao de re-
ceitas orcamentdrias ndo serdo computadas
para os fins desse limite, desde que liqui-
dadas no mesmo exercicio em que forem
contratadas;

e) Para efeito do disposto neste artigo,
entende-se por operagdo de crédito realiza-
da em um exercicio o montante de liberagao
contratualmente previsto para o mesmo
exercicio; e

f) Nas operagdes de crédito com libe-
ragdo prevista para mais de um exercicio
financeiro, o limite computado a cada ano
levara em consideracdo apenas a parcela a
ser nele liberada.

2.7.2. Limite das operagoes
de crédito - fluxo

O montante global das operagdes reali-
zadas em um exercicio financeiro nao pode-
ré ser superior a 16% (dezesseis por cento)
da receita corrente liquida - RCL (inciso I
do art. 7° da Resolucao n® 43/2001-SF):

Para o caso de operagdes de crédito com
liberagao prevista para mais de um exerci-
cio, esse limite sera calculado levando em
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consideragdo o cronograma anual de ingres-
so, projetando-se a receita corrente liquida
de acordo com os critérios estabelecidos no
§ 62 do art. 7¢ da Resolug¢éo n¢ 43/2001-SF
(§ 1°do art. 72 da Resolugdo n° 43 /2001-SF);

2.7.3. Limite das operagoes
de crédito - dispéndio

O comprometimento anual com amor-
tizagOes, juros e demais encargos da divida
consolidada, inclusive relativos a valores a
desembolsar de operagdes de crédito ja con-
tratadas e a contratar, ndo podera exceder
a11,5% (onze inteiros e cinco décimos por
cento) da receita corrente liquida (inciso
II do art. 72 da Resolugdo n¢ 43/2001-SF).

O célculo do comprometimento anual
serd feito pela média anual de todos os
exercicios financeiros em que houver paga-
mentos previstos da operacdo pretendida
da relacao entre o comprometimento pre-
visto e a receita corrente liquida projetada
ano a ano (§ 4¢ do art. 7¢ da Resolugdo n®
43/2001-SF e suas alteragdes).

2.7.4. Limite das operacoes
de crédito - estoque

A divida consolidada liquida dos Esta-
dos, do Distrito Federal e dos Municipios,
ao final do décimo quinto exercicio finan-
ceiro contado a partir do encerramento do
ano de 2001, ndo podera exceder, respecti-
vamente, a (inciso Il do art. 7° da Resolugao
n® 43/2001-SF, combinado com art. 3° da
Resolucao ne 40, de 2001- SF):

a) No caso dos Estados e do Distrito
Federal: 2 (duas) vezes a receita corrente
liquida;

b) No caso dos Municipios: 1,2 (um
inteiro e dois décimos) vezes a receita cor-
rente liquida;

¢) No periodo compreendido entre 31
de dezembro de 2001 e o final do exercicio
de 2016, serdo observadas as seguintes
condicoes:

i. O excedente em relacdo aos limites
previstos para Estados, Distrito Federal e
Municipios apurado ao final do exercicio

de 2001 devera ser reduzido, no minimo, a
proporcao de1/15 (um quinze avos) a cada
exercicio financeiro;

ii. Para fins de acompanhamento da
trajetéria de ajuste dos limites de que se
trata, a relacdo entre o montante da divida
consolidada liquida e a receita corrente
liquida serd apurada a cada quadrimestre
civil e consignada no Relatério de Gestao
Fiscal a que se refere o art. 54 da Lei Com-
plementar n° 101, de 2000;

iii. O limite apurado anualmente apés a
aplicagdo da reducao de 1/15 (um quinze
avos) estabelecido neste item sera regis-
trado no Relatério de Gestao Fiscal a que
se refere o art. 54 da Lei Complementar n®
101, de 2000;

iv. Durante o periodo de ajuste de 15
(quinze) exercicios financeiros ja referidos,
aplicar-se-ao os limites previstos de 2 (duas)
vezes e 1,2 (um inteiro e dois décimos) ve-
zes areceita corrente liquida para o Estado,
o Distrito Federal ou o Municipio que:

Apresente relacdo entre o montante
da divida consolidada liquida e a receita
corrente liquida inferior a esses limites, no
final do exercicio de 2001; e atinja o limite
previsto (2 ou 1,2 vezes a RCL) antes do
final do periodo de ajuste de 15 (quinze)
exercicios financeiros.

2.7.5. Limite das operagoes
por ARO - estoque

O saldo devedor das operacgdes de crédi-
to por antecipagao de receita orcamentaria
(ARO) em um exercicio financeiro nao
podera ser superior a 7% (sete por cento)
da receita corrente liquida - RCL (art. 10 da
Resolugdo n° 43/2001-SF).

2.7.6. Limite das garantias

O saldo global das garantias concedidas
pelos Estados, pelo Distrito Federal e pe-
los Municipios ndo podera exceder a 22%
(vinte e dois por cento) da RCL (art. 9° da
Resolucao do SF n2 43, de 2001).

O limite acima podera ser elevado para
32% (trinta e dois por cento) da receita cor-
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rente liquida, desde que, cumulativamente,
quando aplicavel, o garantidor:

a) Nao tenha sido chamado a honrar,
nos dltimos 24 (vinte e quatro) meses, a
contar da andlise, quaisquer garantias an-
teriormente prestadas;

b) Esteja atendendo o limite da divida
consolidada liquida, estabelecido na Re-
solucdo n2 40, de 2001, do Senado Federal;

c) Esteja cumprindo os limites de des-
pesa com pessoal previstos na Lei Comple-
mentar n® 101, de 2000; e

d) Esteja cumprindo o Programa de
Ajuste Fiscal acordado com a Unido, nos
termos da Lei n® 9.496, de 1997.

2.7.2.1. Critério de projegio da RCL

A receita corrente liquida (RCL) é proje-
tada mediante a aplicacdo de fator de atua-
lizagdo sobre a receita corrente liquida do
periodo de 12 (doze) meses findos no més
de referéncia (§ 6° do art. 7° da Resolucdo
ne 43/2001-SF).

A partir de 2009, e considerando revi-
soes pelo IBGE, o fator de atualizacao a ser
utilizado é de 3,38 %, e foi obtido a partir da
média geométrica das taxas de crescimento
real do PIB nacional nos tltimos oito anos
(art. 82 da Portaria do STN ne 396, de 2 de
julho de 2009).

2.7.2.2. Condigoes

O ndo atendimento de algum dos re-
quisitos minimos definidos pela Resolucdo
do Senado Federal n° 43/2001 impede a
continuidade do processo de andlise e, por
conseguinte, a conclusdo da verificacao de
limites e condi¢des da operacdo pleiteada.
De acordo com a legislacdo, é vedada a
contratagdo de operagdo de Crédito Interno:

a) Se as despesas com pessoal nao esti-
verem enquadradas nos limites previstos
no art. 20 da Lei Complementar n° 101, de
2000, com ressalva prevista no inciso Il do
§ 32 do art. 23 da mesma Lei;

b) Se o ente houver contratado alguma
operagdo que se equipare a operacgao de cré-
dito cujos limites e condigdes ndo tenham

sido objeto de analise e Parecer favoravel
pela STN;

¢) Se os Estados, o Distrito Federal e
0s Municipios ndo publicarem o Relatdrio
Resumido da Execucdo Orcamentaria até
trinta dias ap6s o encerramento de cada
bimestre. Tal vedagdo persistird até a re-
gularizagdo dessa pendéncia (§ 2° do art.
52 da Lei Complementar n¢ 101, de 2000);

d) Se os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios ndo publicarem o Relatério de
Gestao Fiscal até trinta dias apds o encerra-
mento de cada quadrimestre. Tal vedacao
persistira até aregularizacao dessa pendén-
cia (§ 32 do art. 55 da Lei Complementar n®
101, de 2000, com ressalva prevista na letra
“b” do art. 63 da mesma Lei);

e) Se os Estados (considerado o Distrito
Federal) e os Municipios ndo encaminha-
rem suas contas ao Poder Executivo da
Uniao até 31 de maio e 30 de abril, respec-
tivamente.

Aos Municipios cabe, também, encami-
nhar cépia de suas contas ao Poder Executi-
vo do respectivo Estado (inciso I do § 1¢do
art. 51 da LRF). A vedagdo persistira até a
regularizagdo dessa pendéncia (§ 2° do art.
51 da Lei Complementar n¢ 101, de 2000);

f) Se houver violagdo dos acordos de
refinanciamento firmados com a Unido
(inciso IV do art. 52 da Resolucdo n¢
43/2001-SF);

g) Se houver garantia ao Estado, ao
Distrito Federal ou ao Municipio por insti-
tuicdo financeira por ele controlada (art. 17
da Resolucao n®43/2001-SF); e

h) Se o ente da federacdo tiver divida
honrada pela Unido ou pelo Estado, em
decorréncia de garantia prestada em ope-
ragdo de crédito. Tal vedacao persistira até
a total liquidagao da mencionada divida (§
10 do art. 40 da Lei Complementar n° 101,
de 2000, e § 4° do art. 18 da Resolucdo n®
43/2001-SF).

E vedada, ainda, a contratagdo de ope-
racao por ARO:

a) Antes do dia dez de janeiro de cada
ano (inciso I do art. 38 da Lei Complemen-
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tar n° 101, de 2000; inciso I do art. 14 da
Resolugao n° 43/2001-SF);

b) Enquanto existir operacdo anterior
da mesma natureza ndo integralmente
resgatada (inciso IV-a do art. 38, da Lei
Complementar n 101, de 2000; e inciso IV
do art. 14 da Resolucao n° 43 /2001-SF);

¢) No tltimo ano do mandato do Chefe
do Poder Executivo (inciso IV-b do art. 38
da Lei Complementar n2 101, de 2000; e §
29 do art. 15 da Resolugado n° 43 /2001-SF);

d) Se forem cobrados outros encargos
que ndo a taxa de juros prefixada ou inde-
xada a Taxa Bésica Financeira - TBF (inciso
III do art. 38 da Lei Complementar n® 101,
de 2000; e inciso III do art. 14 da Resolucao
ne 43/2001-SF);

Encontram-se ainda definidas as se-
guintes condigdes para a contratacdo de
operacao por ARO:

a) O valor da operacdo pretendida nao
podera exceder o limite fixado na lei auto-
rizadora (inciso I do art. 22 da Resolugdo
ne 43/2001-SF);

b) A taxa de juros das operagdes por
ARO nao poderd ser superior a uma vez
e meia a TBF (1,5xTBF) vigente no dia do
encaminhamento da proposta firme (§ 4°
do art. 37 da Resolugao n® 43 /2001-SF); e

c) A operacdo devera ser liquidada,
com juros e outros encargos incidentes,
até o dia dez de dezembro de cada ano de
contratacao (inciso Il do art. 38 da Lei Com-
plementar n°101, de 2000, e inciso Il do art.
14 da Resolugao ne 43/2001-SF).

2.8. Limites de endividamento
estabelecidos para a Unido

As questdes gerais do endividamento
previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal
aplicam-se a Unido em condicdes seme-
lhantes as aplicadas aos Estados e Munici-
pios. A questdo que ndo esta regulada (ou
pelo menos totalmente regulada) envolve
os limites de endividamento.

O limite de endividamento para es-
toque da divida, em que pese tenha sido
encaminhado pelo menos duas vezes pelo

Poder Executivo, nunca foi efetivamente
aprovado (em parte, por pressao do préprio
Poder Executivo).

A questdo atual é que existe uma forte
ligagdo entre a politica fiscal e monetaria/
cambial por meio das operagdes com os
titulos da divida publica, quer pelas ope-
ragdes compromissadas quer pela manu-
tencao das reservas e coberturas dos swaps
cambiais. Essa situacao explica a defesa do
Ministro da Fazenda na nao fixacdo de um
limite de endividamento da Unido, que ao
fim e ao cabo estipularia de forma indireta
um limite para a politica monetaria.

A proposta apresentada pelo lider do
governo a época, o Senador Romero Juca,
no Projeto de Resolugdo n® 84/2007, prevé
um limite de estoque de endividamento de
3,5 vezes a Receita Corrente Liquida (RCL)
da Unido, que é inferior ao seu méximo
histérico atingido no segundo quadrimes-
tre do ano 2001 que foi de 3,4 vezes a RCL.

3. Efeitos dos controles estabelecidos

Um conjunto de controles estabelecidos
sobre as metas de resultado primério da
Unido, que se viram razoavelmente res-
peitados no periodo entre 2000 a 2008, e
o forte controle sobre o estoque da divida
de Estados e Municipios (com a vedacao
de renegociacdo de parcelas e principal da
divida contraida com a Unido) fez com que
a relacdo entre a divida liquida do Setor
Publico Consolidado e o Produto Interno
Bruto caisse de 60,4% para 39,9% em menos
de uma década.

Ha uma tendéncia de regularizagdo e
alongamento dos prazos de rolagem da
divida publica federal que, ha uma década,
era inferior a um ano e, hoje, chega préoximo
de trés anos.

Com relacgdo a divida dos Estados,
destacamos que hoje todos estdo rumando
para a adequagdo nos limites previstos
pelas resolucdes do Senado. O Rio Grande
do Sul, dltimo a se adequar, acaba de ser
incluido no Plano de Ajuste Fiscal da Unido
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de 2011 (PAF-2011), com o aval de contrair
nova divida.

4. O que ndo estd controlado

Quando falamos do que nao esta con-
trolado, estamos falando daquilo que, em
principio, fere ou pode vir a ferir o disposto
no § 1¢ do art. 1¢ da LC n® 101/2000, ou
seja, as condi¢des necessdrias para prever
e equilibrar as contas publicas. Estabele-
cendo as condi¢des de que o financeiro e o
orcamentdrio andem juntos.

4.1. Restos a pagar

Inicialmente, devemos entender a na-
tureza dos restos a pagar, principalmente
dos restos a pagar processados e dos que,
mesmo ndo processados, tenham as despe-
sas efetivamente realizadas. Sua natureza
esta relacionada com divida, uma dividanao
contraida com institui¢des financeiras, mas
contraida com fornecedores e prestadores de
servigo do Estado. Logo, os restos a pagar,
representam obrigacdo do ente federado e
devem ser honrados, sob pena de que se-
jam passados com o or¢amento financeiro
equivalente, concorrendo com o orcamento
financeiro gerado no exercicio seguinte.

A LRF estabelece, como regra de fim de
mandato em rela¢do a restos a pagar, que é
vedado ao gestor publico, nos dltimos dois
quadrimestres do seu mandato, contrair
obrigacdo de despesa que ndo possa ser
cumprida integralmente dentro dele, ou que
tenha parcelas a serem pagas no exercicio
seguinte sem que haja suficiente disponibi-
lidade de caixa para esse efeito. Cabe assi-
nalar que, no projeto original, tal proibigao
se estendia a todo o exercicio financeiro
referente ao tltimo ano do mandato.

Nos tribunais de contas ha divergén-
cia de interpretacdo desse dispositivo. O
TCU entende que deva ser interpretado
em consonancia com a Lei n® 4.320/64 no
que se refere a liquidacdo dos débitos em
tesouraria, obrigando a ter disponibilidade
suficiente para quitar os débitos. Varios

Tribunais de Contas Estaduais fazem a
interpretacao literal da LRF, o que permite
a situagdo esdrixula de despesas anteriores
aos dois quadrimestres finais poderem ser
inscritas sem cobertura financeira e onerar
a disponibilidade financeira da execucao
do orcamento anual seguinte.

Quanto a Unido, a questdo relaciona-se
com o que efetivamente esta classificado,
com as disponibilidades transferidas de
um exercicio financeiro para o outro e com
a forma de calculo do superévit primario.

O superévit primario é calculado pelo
fluxo de desembolso financeiro (metodo-
logia abaixo da linha) e os restos a pagar
acabam tendo o efeito de uma despesa, ou
quase isso, e s6 sdo contabilizados quan-
do sdo pagos, impactando nos exercicios
seguintes.

Em relagdo as disponibilidades, con-
tabilizam-se os superavits financeiros de
exercicios anteriores levados a resultado
primario e os titulos publicos em posse do
Tesouro. Na primeira situagdo, caso seja
utilizada, tem efeito de endividamento
novo; no segundo, caso seja colocado no
mercado, tem efeito na base monetaria.
Assim, ambas ndo sdo neutras.

O fato é que esse “orcamento paralelo”
de restos a pagar saiu de um patamar de
R$ 18 bilhdes em 2003, para um patamar de
R$ 128 bilhoes em 2010. Em 2003, poder-se-
-ia dizer que as disponibilidades reais da
Unido os cobririam (ou chegariam muito
proximo a isso). Em 2010, certamente isso
nao é possivel. O ponto de inflexao desse
movimento foram os anos de 2007/2008,
onde se passou de um patamar de R$ 43
bilhoes para R$ 78 bilhdes. Na verdade
isso inaugurou uma plurianualidade nas
autorizagdes orcamentdrias que ndo esta-
va na estrutura constitucional das nossas
finangas publicas.

4.2. Efeitos da politica monetdria e
cambial sobre a politica fiscal

Em sentido estrito, a politica monetaria e
cambial e o resultado do Bacen ndo deveriam
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ser interpretados como divida, mas a LC n®
101/00 determinou que o resultado da poli-
tica monetaria fosse levado contra o Tesouro.
Além disso, o art. 6° da Lei n° 11.803/2008
autoriza a transferéncia ao Tesouro, com o
resultado do Bacen, do saldo da equalizacao
do resultado financeiro das operagdes com
reservas cambiais e das operagdes com de-
rivativos realizadas pelo Bacen. Essa mesma
lei autorizou a Unido a emitir titulos da divi-
da para suprir os possiveis déficits existentes.

Em dezembro de 2008, esse saldo positi-
vo foi de R$171,4 bilhdes, resultando, apds
atualizagdo monetaria, em transferéncia de
R$ 175 bilhdes do Bacen para o Tesouro.
Entretanto, em dezembro de 2009, o saldo
foi negativo em R$ 147,7 bilhdes. Em vista
de sua atualizacdo monetaria, alcangou R$
151,1 bilhoes, da qual se deduz o recebi-
mento, em 2009, de R$ 97,1 bilhodes, resul-
tando num saldo final de R$ 53,9 bilhdes a
receber do Tesouro Nacional. Em dezembro
de 2010, foi registrado saldo negativo de R$

Fonte: SIGA Brasil

48,6 bilhoes, com sua atualizagdo moneta-
ria chegamos a um montante de R$ 50,5
bilhdes. No acumulado dos trés anos temos
um recebimento liquido do Banco Central,
contra o Tesouro, de R$ 25 bilhdes de reais.

A partir do més de maio de 2002, por
forca da LRF, o Bacen deixou de emitir
titulos de sua responsabilidade para a
operacionalizacdao da politica monetaria.
Para tanto, passou a contratar as chamadas
operagdes compromissadas, lastreadas
e limitadas pelo montante dos titulos do
Tesouro Nacional registrados no ativo da
autoridade monetaria.

O percentual da divida mobilidria na
carteira do Bacen, vinculado a contratos de
operagdes compromissadas, tem trajetoria
ascendente desde o més dejaneiro de 2006,
conforme revelado na linha de tendéncia
pontilhada do grafico acima. Em dezembro
de 2008, atingiu a marca de 64,5% e, em ja-
neiro de 2009, de mais de 80%. Isso decorre
do aumento no montante dessas operagdes
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em funcado da necessidade de reduzir o
excesso de liquidez da economia. Esse
movimento ja havia sido comentado no
Relatério e Parecer Prévio sobre as Contas
de 2007, inclusive prevendo a necessidade
de aumento da carteira de titulos do Bacen
para diminuir a liquidez da economia.

A principal funcao das operacdes
compromissadas realizadas pelo Bacen é
possibilitar o ajuste fino de liquidez da eco-
nomia (dinheiro em circula¢do), mas elas
podem cumprir outras duas serventias,
quais sejam, contribuir para a construcao
de uma estrutura a termo da taxa de juros
e enxugar a liquidez provocada por uma
recusa do Tesouro de rolar divida vincen-
da, cujas propostas nao se coadunem com
as expectativas de custo do dinheiro. Em
dezembro de 2009, o saldo dos contratos
de operacdes compromissadas alcancou R$
4279 bilhdes. Esse volume substancial de
recursos demonstra o impacto da politica
fiscal sobre as operacdes da autoridade
monetaria, ao tempo que reforca a impor-
tancia da Lei n° 11.803/2008 ao adequar a
carteira de titulos do Bacen as flutuacoes
da liquidez bancéria decorrentes inclusive
dos depositos a ordem do Governo Federal.

O percentual da divida mobilidria na car-
teira do Bacen comprometido com contratos
de operagdes compromissadas permaneceu
elevado ao longo de 2009 conforme se mos-
trano gréfico da pagina anterior. Apds esse
percentual atingir um pico em setembro
de 2009 (90%), verificou-se uma diminui-
cdo nos trés ultimos meses, encerrando o
exercico em patamares préximos a 80%. O
importante é tentar definir uma tendéncia
em que as operagdes compromissadas sai-
ram de um patamar proximo aos 30% em
dezembro de 2003 e atingiram patamares
superiores a 80% em dezembro de 2009.

4.2.1. Utilizagdo sistemdtica do
endividamento como instrumento da
politica monetdria

Tradicionalmente os manuais falam da
divida publica como uma forma de atender

as necessidades de financiamento do setor
publico para entregar bens ou servigos pu-
blicos. Porém, desde o avanco do processo
de estabilizacao da economia do pais, pos-
-Plano Real, o uso da divida publica tem
sido utilizado como forma de aumentar
ou enxugar a liquidez monetaria, sem
necessariamente utilizar os instrumentos
tradicionais de taxas bésicas de juros ou
encaixe bancario. E importante ressaltar
que esse procedimento ndo é neutro em
termos de custo fiscal e esses valores nao
ficam claros para a sociedade.

O argumento tradicionalmente utilizado
é o do “Estado gastador”, o que ndo é neces-
sariamente correto, uma vez que faz mais de
uma década que a relagdo divida liquida/
PIB esta declinante e o perfil da divida tem
melhorado substancialmente. O que siste-
maticamente tem acontecido é que, ao invés
de utilizar os instrumentos tradicionais de
politica monetaria, a politica fiscal tem sido
usada para enxugar liquidez do mercado.
Como nosso sistema tributario é excessi-
vamente vinculado ao consumo, isso tem
um efeito muito rapido. Isso pode ser visto
ao analisarmos os detentores dos titulos da
divida puablica e vermos que quase um terco
estd na mao do Bacen, e cerca de dez por
cento estd na mao do Tesouro, esterilizando
a conta de producdo de resultado primario.

4.3. O enfraquecimento das
metas fiscais na Unido

Nos tltimos anos, uma série de medidas
que tornam menos transparentes e criveis
os resultados primarios obtidos pelo Setor
Puablico tem sido tomadas, em geral e em
particular, pela Unido.

A retirada das obras do Programa de
Aceleracdo do Crescimento da Base do
Resultado Primario, verdadeiros exercicios
contabeis para produzir resultado primé-
rio como a capitalizagdo da Petrobrés e a
utilizacdo do Fundo Soberano e do BN-
DES, conforme descrevemos abaixo como
exemplo, representa perigosos precedentes
e compromete os resultados declarados.
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4.3.1. Capitalizagio da Petrobris e
a producdo de superdvit primdrio
para o Tesouro Nacional

Como a atual administra¢ao federal ndao
desejava reduzir a participacao do Estado
no capital da empresa, foi necessario mo-
bilizar recursos publicos para efetuar essa
capitalizacdo. No entanto, a metodologia
contabil atualmente vigente reconheceria,
na simples capitalizagdo em dinheiro ou
titulos, uma despesa primaéria - opcédo
indesejavel em um ano de grande eleva-
¢do de despesas publicas e dificuldade de
cumprimento das metas fiscais.

A solugdo encontrada foi capitalizar a
empresa por meio da outorga do direito
de exploracao de reservas petroliferas, em
substituicdo a simples entrega de recursos
orcamentarios ou titulos ptblicos. Em tro-
ca, a Unido receberia acdes da empresa. A
rigor, a transacao seria realizada em duas
etapas, com o uso de titulos publicos fede-
rais, que seriam posteriormente cancelados,
mas essa etapa intermediéria nao tem maior
importancia. Essa concessao foi realizada,
sem licitacdo, ao amparo da Lei 12.276/10,
que autoriza a Unido a ceder onerosamente
a Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras - o
exercicio das atividades de pesquisa e lavra
de petréleo, de gas natural e de outros hi-
drocarbonetos fluidos de que trata o inciso
I do art. 177 da Constituicao Federal, e da
outras providéncias.

E claro que, se o valor da capitalizagdo
coincidisse com o valor dos campos conce-
didos onerosamente a empresa, o impacto
sobre o resultado primaério seria nulo. A
receita da cessdo onerosa dos campos -
considerada primaria - seria equivalente
a despesa representada pela absorcao das
acdes da empresa pelo Tesouro. A operagdo
se reduziria a troca de agdes pela concessao
de campos petroliferos.

Uma vez levantada essa alternativa,
que evitaria o impacto negativo nas contas
publicas da capitalizagdo, é facil perceber
que essa estratégia poderia ser levada mais
longe. Seria possivel fixar o valor da conces-

sdo acima do valor da capitalizacao; nesse
caso, a receita do Tesouro seria maior do
que a despesa, o que ajudaria a melhorar os
indicadores fiscais. Mas essa via deixaria a
Petrobras sujeita a necessidade imediata de
levantar mais capital, para obter recursos
com 0s quais poderia complementar o pa-
gamento de parte do direito de exploracao
do petréleo, j& que nem todo o valor da
concessao seria coberto pela entrega de
acgoes da empresa.

Por outro lado, se o valor da concessao
ficasse abaixo do valor da capitalizacdo, a
Petrobrés teria uma sobra de caixa para in-
vestir, mas os indicadores fiscais sofreriam
uma indesejavel deterioracao.

A solucao encontrada para esse dilema
foi dividir essa operacdo em duas partes’:

a) uma de capitalizacdo da Petrobras,
no valor de R$ 43 bilhoes, integralizada
em petréleo do Pré-Sal - neutra, portanto,
do ponto de vista do superavit primario;

b) outra de venda de barris adicionais
do Pré-Sal a Petrobras, no valor de R$ 31,8
bilhdes - valor que, com a capitalizacdo, re-
sultou no total divulgado de R$ 74,8 bilhdes.

Note-se que a Petrobras recebeu direito
de exploracao do petréleo, em parte como
integralizacao de capital, pagando em agdes
e aumentando a participa¢ao da Unido, e
em parte a titulo de compra, pagando em
dinheiro ou titulos do Tesouro. Foi essa
segunda parte que resultou na elevagao do
superavit primario.

Até aqui, a solugado adotada parece simi-
lar a alternativa de fixar o valor da capitali-
zagao abaixo do valor da concessdo do petré-
leo. Mas ha uma diferenca marcante, relativa
a origem dos recursos que a Petrobras usou
para pagar o petréleo enterrado que recebeu
na etapa “b”. Em vez de obté-los pela entre-
ga de a¢des ao Tesouro, a empresa levantou
esse montante no BNDES e no FSB, que
adquiriram, também, agdes da companhia.
Isto é, a forma de fazer com que o montante

7 Essa exposicdo busca maior clareza e ndo corres-
ponde exatamente a forma assumida pela operacao,
mas equivale a ela em valores e resultados.
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de recursos do Tesouro comprometidos com
a capitalizagdo da Petrobras fosse inferior
ao valor recebido pela cessdo onerosa dos
campos petroliferos foi tornar o BNDES e
o FSB sécios da Petrobrés, que, ao fim e ao
cabo, pagou tudo em agdes a Uniao - embora
nao diretamente ao Tesouro Nacional.

Como as operagdes realizadas por inter-
médio do BNDES nédo sao consideradas des-
pesas primdrias, o impacto da operacao so-
bre as receitas de concessao seria superior ao
impacto da capitalizacao da Petrobras. No
entanto, para que essa operagao se concreti-
zasse, seria necessario que o BNDES tivesse
recursos para capitalizar a Petrobréas. Como
o Banco ndo dispunha desse montante - e
nisto reside o ponto crucial da operagao -,
o proprio Tesouro Nacional emprestou ao
Banco os recursos com que o BNDES pagou
as acoes que adquiriu da Petrobras.

A associagdo da operacdo entre o Te-
souro Nacional, o BNDES e a Petrobras a
geracao de um superavit primario traz em si
alguns perigos. O primeiro é criar a ilusdo de
que o superavit primario, no sentido em que
o conceito foi criado, esta crescendo e atende
as metas da Lei de Diretrizes Orcamentarias.

Além disso, a contabiliza¢do da opera-
¢ao, da forma como foi realizada, equivale a
uma licenca para elevar os gastos correntes.
Como a triangulacao de recursos por meio
do BNDES evita a contabilizacdo de parte
da capitalizagdo da Petrobras como despesa
primadria, abre-se, no orcamento, uma lacu-
na para a elevagao das despesas.

Em suma, a capitalizacao da Petrobras
descaracterizou os indicadores fiscais e
abriu espaco para o aumento dos gastos
correntes, sob a aparéncia de que o supera-
vit primadrio foi preservado e até ampliado.

4.4. Procedimentos que geram desequilibrios
entre o financeiro e orcamentario -
reaberturas de crédito, carry over, créditos
extraordindrios, reestimativas de receitas e
“excessos de arrecadacio”

Existem vérios procedimentos no pro-
cesso orcamentdrio que afetam o equilibrio

orgamentario e acabam por impactar nas
finangas, e causam o endividamento, de
forma indireta.

A possibilidade aberta pela Lei n®
4.320/64 de proporcionar reabertura dos
créditos especiais e extraordinarios, aber-
tos no ultimo quadrimestre do ano, até o
limite dos seus saldos nao utilizados, sem
vincula-los a uma limita¢ao ou equivalén-
cia com o financeiro transferido, gera um
desequilibrio na origem de sua reabertura.

Os créditos extraordinarios, sem indica-
¢do de fonte, eram um problema seriissimo
até que, em 2008, o STF deu a limitagdo
interpretando a constituicdo que, além
dos quesitos necessarios para a medida
provisoéria (urgéncia e relevancia), o crédito
extraordinario deveria obedecer também
aos quesitos de imprevisibilidade.

A Lei de Diretrizes Orcamentérias para
2010 inovou criando a possibilidade de
transferir os créditos nao utilizados nas
areas de Ciéncia e Tecnologia e em relacao
as obras da Copa do Mundo de 2014. A
questdo de criar um crédito plurianual ndo
é tecnicamente um problema em que pese
haja previsao em Lei Complementar e men-
cao na Constituicdo sobre a anualidade.
Varios paises trabalham com orcamentos
ou parte de orcamentos plurianuais. O
problema é ndo condicionar a passagem
desses créditos a um financeiro equivalente
ou as reservas no orcamento seguinte, de
forma a ndo produzir desequilibrios entre
o financeiro e orcamentério. Da forma que
estamos tratando atualmente a matéria, o
carry over de créditos orcamentdrios sem
dotacao financeira representa um carry off
sobre a programacao financeira.

A estimativa e reestimativa de receita
foi colocada como um dos procedimentos
prioritarios pela Lei de Responsabilidade
Fiscal e foi criado o gatilho que, caso o pla-
nejamento nao seja bem feito, o financeiro
e 0 orgamentdrio previstos devam ser veri-
ficados bimestralmente, sendo procedidos
automaticamente os ajustes necessarios.
Porém, a ndo utilizagdo de critérios técnicos
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para estimativa e reestimativa de receitas
exerce uma pressao politica sobre as fontes
de financiamento.

A utilizacdo de excessos de arrecadacao
por fontes para abertura de créditos espe-
ciais ou suplementares, se por um lado
pode ter uma razdo técnica no sentido de
que varias fontes sao vinculadas, por outro
pode fazer o movimento de expandir as
autorizacOes sem fazer as restricdes nas
fontes em que haja frustracdo de receitas,
gerando o mesmo problema de pressoes
sobre as fontes de financiamento do Estado.

5. Conclusoes

A Lei de Responsabilidade Fiscal re-
presentou um indubitdvel avango em um
processo lento e gradual de ajuste do endi-
vidamento e melhoria do perfil da divida
publica. Sem davida, ap6s uma década de
vigéncia, o perfil de endividamento tem
melhorado muito, ja que em menos de uma
década a relagdo divida/PIB passou de
mais de 60% para valores proximos a 40%.

Nao obstante o franco progresso, ha
uma série de aspectos da divida que ain-
da ndo sdo controlados como: os restos a
pagar; o afrouxamento da disciplina fiscal
da Unido; pouca transparéncia na relacdo
entre politica fiscal e monetéria e pressoes
sobre o equilibrio entre as autorizagdes
orcamentarias e o fluxo financeiro que
ainda representam duvidas e problemas
que devem ser acompanhados e discuti-
dos, principalmente no que se refere ao
orcamento federal.
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