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Resumo

As normas constitucionais de limitagdo ao endividamento publico exigem, em diversas hi-
poéteses, posterior integragdo por normas infraconstitucionais. Entre elas se destacam a Lei
de Responsabilidade Fiscal, como norma geral de direito financeiro, as resolu¢des do Se-
nado Federal e os orgamentos anuais. Este artigo argumenta que estas normas compdem
um sistema de aplicagao dos limites quantitativos e qualitativos previstos na Constituigao.
Por esta razao, as normas de carater permanente e temporario (como as leis orgamenta-
rias) sdo elementos centrais da sustentabilidade dos niveis de endividamento, e a gestéo
orgamentaria dos encargos financeiros se torna condicdo do cumprimento dos objetivos
constitucionais.
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Introducao

Os limites constitucionais a divida publica apontam, fundamentalmente,
para restricdes de duas ordens distintas. De um lado, ha a previsao de certos
limites qualitativos ao endividamento, cujo propésito mais claro é evitar que as
operacdes financeiras sejam mal utilizadas para financiar despesas correntes,
e desta forma diminuir os impactos intergeracionais negativos que uma deciséo
de tal sorte causaria. De outro, os limites constitucionais objetivam promover
controles quantitativos, isto é, sobre os niveis totais e sobre as variagoes do
endividamento. O necessario cumprimento destes requisitos constitucionais,
no entanto, depende de uma articulacdo muito préxima com a legislacéo infra-
constitucional, em cujo A&mbito material encontram-se ndo apenas as condicoes
operacionais de seu cumprimento, por meio do adequado emprego dos instru-
mentos orcamentarios de gestdo do endividamento e do planejamento estraté-
gico dos pagamentos.

Este sistema integrativo das normas constitucionais atinentes a divida pu-
blica permite a concretizacdo dos mandamentos constitucionais de responsa-
bilidade na gestao fiscal. Ou, dito de outra forma, estas normas de diferentes
natureza e hierarquia completam a eficacia da Constituicdo Financeira. Como
instrumento de aplicacéo eficiente das normas de controle do endividamento,
os comandos podem ser tanto permanentes como temporarios, exemplificados,
respectivamente, pelas normas gerais de direito financeiro e pelas leis orca-
mentarias anuais. Mas, em todo caso, se deve harmonizar o ordenamento juri-
dico-financeiro com os pressupostos constitucionais de responsabilidade fiscal.

Desta forma, a gestao financeira dos encargos da divida pelos orcamentos
anuais nfdo é apenas elemento contabil de importancia restrita ao exercicio
financeiro, mas parte central do cumprimento de objetivos constitucionais de
responsabilidade fiscal e gestdo do endividamento. O planejamento financeiro
estratégico mostra-se, portanto, como um componente central da efetivacao de
mandamentos constitucionais relativos a divida publica.
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A divida publica na Constituicao: a relacao
entre estrutura e conjuntura

A existéncia de limites constitucionais a divida publica ndo garante, por
si mesma, a sua efetivacdo. Os comandos previstos na Constituicdo Federal
de 1988! relativos a responsabilidade da gestédo fiscal dependem da edicdo de
normas infraconstitucionais que lhes completem a eficacia e, ainda, de decisoes
orcamentarias e administrativas capazes de assegurar, pela gestdo financeira,
o controle de varidveis de risco e o atendimento das metas fiscais. E da arti-
culacdo entre a Constituicdo, as normas infraconstitucionais de carater per-
manente e a legislacdo orcamentaria de carater temporario, além de outras
medidas de gestdo da composicdo da divida, que se assegura a sustentabilidade
das financgas publicas pelo controle desta variavel especifica, o endividamento
publico.

Nao é demais evidenciar, de forma sistematica, que a legislacio infracons-
titucional e as decisdoes tomadas no ambito da Administracdo condicionam o
cumprimento dos objetivos financeiros estruturais da Constituicdo. Longe de
representarem mera previsdo contdbil ou de simples organizacéo, os numero-
sos dispositivos financeiros relativos a responsabilidade da gestao fiscal intro-
duzidos sob a atual disciplina constitucional sdo ferramentas para a garan-
tia da sustentabilidade financeira dos entes publicos. Por exemplo, as metas
fiscais contidas nas leis de diretrizes orcamentarias, as medidas de ajuste da
execugdo orcamentdria e os planos anuais de financiamento da divida publica.
Séo instrumentos juridicos de politica fiscal que, ainda que tenham carater
temporario e conjuntural, atendem a propésitos estruturais de responsabilida-
de e sustentabilidade da gestéo fiscal.

A relacdo entre estrutura e conjuntura, ainda que se apresente de forma
particularizada quando se trata da divida publica, manifesta-se de forma mui-
to marcada no direito financeiro. Apés o destaque conferido aos orcamentos

1 BRASIL. Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF: Senado Federal, 1988.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm>. Acesso em: 13 out.
2017.
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anticiclicos,? particularmente pela “revoluciao keynesiana”,> o cumprimento
de objetivos estruturantes mediante ajustes conjunturais se apresentou como
uma discussio constante e um tema usual, embora tenha ultrapassado, com
o tempo, os limites do préprio keynesianismo. No entanto, o uso das financas
publicas para atingir fins néo exclusivamente fiscais, como o pleno emprego,
parecia apontar, até certo ponto, para a liberacao da divida publica de qualquer
limite, ou ao menos indicava a relativizacdo de conceitos vagos como a manu-
tencdo da divida publica em niveis “saudaveis”.* Ao contrario do que se poderia
esperar destas recomendacgoes, nao foi o que ocorreu.

Os ordenamentos juridico-financeiros nacionais e supranacionais néo igno-
raram, desde enté&o, os limites ao endividamento, sem deixar de lhes conferir,
contudo, uma dimensio funcional. Tome-se o claro exemplo do disposto no
artigo 109 da Lei Fundamental Alema, que autoriza os déficits anuais para
promover o equilibrio econémico geral, ao mesmo tempo em que assegura, no
artigo 115, que o montante das operacoes de crédito nao deve ultrapassar as
despesas de investimento do exercicio.®? Em relacdo a este dltimo dispositivo, é
o que também se encontra no artigo 167, III, da Constituicdo brasileira’. Em
ambito supranacional, o Pacto de Estabilidade e Crescimento, da Unido Euro-
peia (Stability and Growth Pact) opta pelo equilibrio orcamentario baseado em
ajustes ciclicos, respondendo a flutuacoes da atividade econémica tanto quanto
os métodos de avaliacdo da politica fiscal permitam aferir.”

2 Os orgamentos anticiclicos dizem respeito ao emprego do déficit piblico como instrumento de politica fiscal
em fases de desaceleracdo econdmica, assumindo-se a responsabilidade do Estado pelo desenvolvimento
econdmico geral em face de falhas na capacidade endégena de estabilizagéo dos ciclos econémicos pelos mer-
cados. Embora a recomendacéo dos déficits ndo tenha sido proposta originalmente por Keynes, a aplicagao
dos orcamentos anticiclicos toma como principal referéncia os argumentos apresentados em seu trabalho
The General Theory of Employment, Interest and Money, de 1936, ja em 1937 apresentado como a “teo-
ria dominante” (cf. NEUMARK, F. Ausgleichsprobleme der 6ffentlichen Finanzwirtschaft. Zeitschrift fiir
schweizerische Statistik und Volkswirtschaft, n.2 73, 1937, p. 582).

3 A expresséo é de KLEIN, L. The Keynesian Revolution. Londres: MacMillan and Co., 1947. O caréater re-
volucionario apontado pelo autor decorre do desenvolvimento de uma teoria da demanda efetiva, ou seja,
da determinagao do nivel de produgéo como um todo. Ver também KEYNES, J. M. The General Theory of
Employment, Interest and Money. Londres: MacMillan & Co., 1936.

4 O ponto de culminacgéo desta tendéncia é encontrado em A. Lerner, cujas ideias acerca de uma politica
fiscal por ele denominada funcional (dai a expresséo functional finance) envolviam apenas a anélise dos
resultados econdmicos das agoes fiscais, desprezando o valor ou o desvalor intrinseco do déficit e da divida.
(LERNER, A. Functional Finance and the Federal Debt. Social Research, vol. 10, n.2 1, fev. 1943).

5 Sobre as discussoes constitucionais a respeito deste dispositivo, ver a anahse de FRIAUF K. H.; WAGNER,
H. Offentlicher Haushalt und Wirtschaft. In: Veréffentlichungen der Vereinigung der Deutschen Staats-
rechtslehrer. Berlin: De Gruyter, 1969, p. 1-41. Sobre o sentido do artigo 115, ver HOFLING, W. Staatss-
chuldenrecht: Rechtsgrundlagen und Rechtsmapstdibe fiir die Staatsschuldenpolitik in der Bundesrepublik
Deutschland. Heidelberg: C. F. Miiller, 1992, p. 140-142.

5 BRASIL, 1988.

7 BANCO CENTRAL EUROPEU. Cyclically Adjusted Budget Balances: an Alternative Approach. Working
Paper Series, n.2 77, set. 2001.
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O direito financeiro apresenta, portanto, uma necessaria articulacdo entre
estrutura e conjuntura, e ndo se poderia cogitar de normas de carater perma-
nente que nao dependessem de algum grau de combinag¢édo com normas que se
prestem a ajustar condicionantes conjunturais ao cumprimento de objetivos de
longo prazo.® Na divida publica, o cumprimento dos mandamentos constitucio-
nais requer adaptacoes ligadas aos ciclos e aos riscos do ambiente de execucao
de politica econdmica, bem como de decisdes administrativas de gestao a res-
peito da composicdo mais adequada das obrigacées financeiras.

Em termos conceituais, Hofling® refere-se a disting¢édo entre a “politica dos
niveis de endividamento” e a “politica estrutural da divida”, ambas engrena-
gens de uma “politica da divida publica” geral. A politica dos niveis de endivi-
damento, que aqui denominamos de componente juridico estrutural do controle
da divida publica, compreende medidas que afetam o volume das obrigacoes
financeiras do Estado e seus fins préprios, ao passo que a politica de estrutura
da divida trata de questoes relativas a sua composicdo (a titulo de exemplo, a
maturidade das obrigacoes, os prazos de pagamentos dos juros e as espécies de
titulos emitidos). Nota-se, no entanto, que a op¢éo pelo termo “estrutural” para
se referir a politicas predominantemente conjunturais voltadas aos padrdes
de endividamento pode gerar alguma confusido. Neste sentido, melhor usar a
expressio “gestdo da divida”, internacionalmente também chamada de debt
management, para referir o mesmo fenémeno.

Regras constitucionais de controle da divida publica: a “regra
de ouro” e os limites quantitativos ao endividamento

Se é verdade que a evolucao institucional da divida publica é a histéria da
introducédo de limitacdes racionais para a tomada de crédito pelo Estado,' cabe
ao Direito estabelecer os pardmetros de avaliacao dos volumes maximos admi-
tidos para o endividamento (tanto para a assuncdo de novas obrigagoes como
para o estoque de obrigacdes ja anteriormente contraidas).

8 No Brasil, ver, por todos, a discussao desenvolvida por a respeito da articulacéo de normas estruturais e con-
junturais no direito financeiro, apresentada como caracteristica préopria deste ramo juridico, em VIDIGAL,
Geraldo. Fundamentos do Direito Financeiro. Sao Paulo: RT, 1973.

° HOFLING, 1992, p. 8.

Q. Gardenberger afirma que a questao de fronteiras racionais para a divida é objeto tradicional da politica
financeira, assim como uma questao tipica das decisoes politicas tomadas a este respeito (GARDENBER-
GER, O. Grenzen der Staatsverschuldung: theoretische Erkenntnisse und Anwendungen auf die Situation
in der Bundesrepublik Deutschland. In: Probleme der Staatsverschuldung. Berlin: Duncker & Humblot,
1980, p. 10).
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Desde o ponto de vista da Constituicdo, a politica dos niveis de endivida-
mento atende a pressupostos estruturais de limitacdo quantitativa e de ade-
quado aproveitamento dos recursos publicos obtidos em operacoes de crédito.
A combinacio de regras constitucionais referentes a aspectos quantitativos e
qualitativos do controle do endividamento confere as suas coordenadas funda-
mentais.

A analise desses limites pode comecar pela chamada “regra de ouro”, se-
gundo a qual sdo proibidas operacoes de crédito que excedam o montante das
despesas de capital, salvo aquelas autorizadas mediante créditos suplementa-
res ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por
maioria absoluta. Trata-se, em resumo, de regra destinada a impedir que a
geracdo de divida se dedique a financiar despesas correntes.

As primeiras discussodes a respeito de tetos para o endividamento remon-
tam a C. Dietzel' e a A. Wagner'. O primeiro, contrariando o ceticismo dos
economistas classicos sobre a produtividade das despesas publicas, elogiava
o crédito publico desde que servisse para financiar investimentos publicos e
propunha um “sistema de empréstimos estatais” destinado a este fim.!® O se-
gundo, prosseguindo com a ideia de que o Estado também se manifestava como
uma unidade econémica produtiva, da mesma maneira procurava racionalizar
a tomada de crédito. Com o receio de que os “déficits agudos”, decorrentes do
excesso de despesas ordindrias se tornassem passiveis de cobertura apenas
por novas obrigacdes financeiras e ndo por outras medidas de contencao fiscal,
defendia o célebre economista alemao que se utilizasse a divida para financiar
investimentos, cujo carater extraordinario justificava seu financiamento por
receitas também extraordindrias provenientes de empréstimos. Ai a chama-
da “regra fundamental” por ele formulada, termo que, com variagoes, até hoje
identifica as recomendacées de politica fiscal que procuram associar o atendi-
mento de despesas ordinarias com recursos ordinarios, e as despesas extraor-
dindrias com receitas igualmente extraordinarias.

O que se apresenta com carater de continuidade a partir destas primeiras
formulacgoes é a ideia geral de reparticdo equitativa dos encargos do endivida-

1 DIETZEL, C. Das System der Staatsanlethen im Zusammenhang der Volkswirtschaft betrachtet. Heidel-
berg: J. C. Mohr, 1855.

2. WAGNER, A. Lehr- und Handbuch der politischen Okonomie. 3 ed. Leipzig: C. F. Wintersche Verlagshand-
lung, 1889.

3 DIETZEL, 1855.

4 WAGNER, 1889, p. 146 e ss.
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mento entre o presente e o futuro. Uma limitacao do crédito ptblico para finan-
ciar investimentos representa medida de distribuicdo intergeracional justa tan-
to dos beneficios quanto dos 6nus da divida publica. O argumento fundamental
é o de que os encargos da divida, a serem atendidos em periodo posterior pelos
recursos das futuras geracoes, devem equivaler ao beneficio aproveitado por
elas, algo que apenas ocorre se os recursos dos empréstimos forem empregados
de forma produtiva em investimentos cuja utilidade permanece no longo prazo.
De outra parte, se o capital gerado néo sera aproveitado exclusivamente pelas
geracoes presentes, faz sentido que também os custos de seu financiamento néo
sejam arcados apenas por elas — o compromisso financeiro de pagamento futuro
permite, por este ponto de vista, a diluicdo dos encargos entre os diversos be-
neficiarios.’® Nas palavras de Stein,!® frequentemente citadas a esse respeito,
“um Estado sem divida ou faz muito pouco pelo seu futuro, ou exige demais do
seu presente”.

A Constituicdo brasileira, ao vedar que as operacgoes de crédito de um exer-
cicio excedam o montante das despesas de capital, estabelece o principal limite
para o endividamento publico'’, de forma a revelar se ha descontrole das contas
publicas ao se empregar recursos provenientes do endividamento para finan-
ciar despesas correntes.!® Trata-se de regra constitucional voltada a racionali-
dade da gestao fiscal e a distribuicdo equitativa dos encargos e dos beneficios
gerados pelas obrigacoes financeiras entre as geracoes atuais e posteriores,
com adeséo obrigatéria das esferas de governo.®

A “regra de ouro” apresenta critérios para o controle do fluxo do endivida-
mento, isto €, da contratacédo de divida nova. Encontram-se na Constituicéo, no
entanto, também regras de limitacdo do estoque, com a previsao de tetos maxi-
mos para o montante da divida publica e operacoes de crédito a serem estabele-
cidos por Resolucéo do Senado Federal, nos termos do inciso VII do artigo 52.2°

Ver, entre os estudos juridicos recentes acerca do tema no Brasil que retomam estes argumentos, SCAFF, F.

F. Crédito Publico e Sustentabilidade Financeira. Revista de Direito a Sustentabilidade (UNIOESTE), vol.
1,n.21,2014.

% STEIN, L. Lerbuch der Finanzwissenschaft. 2 ed. Leipzig: Brockhaus, 1871, p. 666.

17 BRASIL, 1988.

18 CONTI, J. M. Artigos 32 a 39. In: MARTINS, I. G.; NASCIMENTO, C. V. Comentdrios ¢ Lei de Responsabi-

lidade Fiscal. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 274-275.

A propésito das caracteristicas das regras fiscais brasileiras, conferir o recente trabalho de PONTES LIMA,

E. Curso de Finangas Publicas: uma Abordagem Contempordnea. Sao Paulo: Atlas, 2015, p. 245-256.

20 Para tratamento abrangente do tema, ver TORRES, H. T. Direito Constitucional Financeiro: Teoria da
Constitui¢do Financeira. Sao Paulo: RT, 2014, p. 442-452; OLIVEIRA, R. F. Curso de Direito Financeiro. Sao
Paulo: RT, 2006, p. 575.
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Segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),?! a proposta dos limites
globais deveria ser encaminhada por proposta do Presidente da Republica ao
Senado Federal, e este foi definido para a Divida Consolidada Liquida (DCL)
dos Estados e Municipios como um percentual da Receita Corrente Liquida
(RCL).2 A verificacdo da relacdo DCL/RCL é feita quadrimestralmente, apre-
sentada no Relatorio de Gestao Fiscal. Deste modo, caso o ente federal ultra-
passe o respectivo limite, havera a obrigacao de reconduzir-se a ele até o térmi-
no dos trés quadrimestres subsequentes, reduzindo-se o excedente em pelo me-
nos 25% no primeiro periodo. A proposta enviada pelo Presidente da Republica
ao Senado previa a relacdo DCL/RCL de 3,5 para a Uniao, 2 para os Estados e
1,2 para os Municipios. Foi aprovada em 2001, pelo Senado, a Resolucgao n.° 40,
que manteve a proposta do Executivo para os limites globais a divida estadual
e municipal, dando a estes entes o prazo de 15 anos para ajustarem-se aos tetos
ali referidos. Embora tenha sido previsto pelas comissées competentes do Sena-
do, o limite global para a Unido ainda néo foi aprovado em plenario.

Ainda, no entanto, que néo haja limites globais para a divida publica total
Uniéao, a Resolucdo n.* 48, de 21 de dezembro de 2007, definiu algumas res-
tricoes para o montante das operacoes de crédito realizadas em um exercicio
financeiro por aquele ente. Fixou-se, assim, a relacdo maxima de 60% entre as
operacdes de crédito interno e externo da Uniédo e sua receita corrente liquida?.
Estas previsoes procuraram, também, fazer com que riscos de refinanciamen-
to da divida fossem reduzidos. Para isso, as receitas das operacoes de crédito
decorrentes da emissdo de titulos apenas serdo consideradas, para o fim do
célculo dos limites, no exercicio em que for realizada a respectiva despesa.?
Com o mesmo objetivo de minimizacao de riscos é que se previu, também, que

21 BRASIL. Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de finangas publicas voltadas
para a responsabilidade na gestao fiscal e da outras providéncias. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/leis/LCP/Lcpl01.htm>. Acesso em: 10 set. 2017.

2 O prazo atribuido pelo artigo 30 da LRF foi de 90 dias apds a publicagio da lei complementar (BRASIL,
2000).

2 BRASIL. Senado Federal. Resolugdo n? 48 de 21 de dezembro de 2007. Dispoe sobre os limites globais para
as operacoes de credito externo e interno da uniéo, de suas autarquias e demais entidades controladas pelo
poder publico federal e estabelece limites e condigdes para a concesséo de garantia da unido em operacoes
de credito externo e interno. Disponivel em: <http://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?jor
nal=1&pagina=5&data=24/12/2007>. Acesso em: 10 set. 2017.

24O artigo 69 §49, da Resolucédo n.2 48/2007, dispoe que “as receitas das operagoes de crédito efetuadas no
contexto da gestédo da divida publica mobiliaria federal somente serao consideradas no exercicio financeiro
em que for realizada a respectiva despesa. (BRASIL, Senado Federal, 2007)
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a emissao de titulos com objetivo de refinanciamento do principal néo se inclui
no teto anual de 60% para as operagoes de crédito.?

Como, no entanto, a gestao da divida publica se insere em um ambiente de
riscos fiscais, deve-se ater a necessidade de medidas de gestédo orcamentéaria e
de planejamento dos financiamentos anuais para o cumprimento dos proposi-
tos constitucionais de sustentabilidade. A introducéo dos limites ndo assegura,
por si s6, a diluicdo dos riscos existentes, ainda que se pudesse cogitar de seus
efeitos sobre as expectativas dos agentes de mercado. De fato, os riscos do am-
biente de gestdo da divida e o comportamento dos atores envolvidos envolvem
operacoes de planejamento estratégico capazes de assegurar as condic¢bes de
financiamento do setor publico em condicées sustentaveis. Para isso, deve-se
integrar o orcamento publico ao cumprimento dos objetivos constitucionais e,
por sua vez, o planejamento estratégico a decisdo orcamentaria.

A gestao da divida publica e o orgamento

O orcamento publico integra-se ao planejamento da divida publica na me-
dida em que prevé o fluxo de recursos ao pagamento de seus encargos. A elabo-
racdo da proposta leva em conta, a partir das informacdes disponiveis, um con-
junto de cenarios para atingir objetivos relacionados a gestao da divida. Com a
estimativa orcamentaria das previsoes do servico da divida, deve-se pretender
ndo apenas reagir ao vencimento das obrigacdes, mas também concretizar ob-
jetivos estratégicos relativos ao crédito publico, tais como manter a confianca
na capacidade de pagamento do setor publico. Esta é condicdo necessaria para
assegurar a continuidade das fontes de crédito para atender as necessidades
do setor publico e, desta forma, garantir a existéncia de recursos oriundos do
crédito publico para cobrir despesas socialmente tteis como os investimentos,
dentro dos limites constitucionalmente estipulados.

No direito financeiro brasileiro, as instituicées fiscais criadas nas dltimas
décadas tornaram possivel a articulacdo entre planejamento orcamentario dos
encargos da divida, de um lado, e o planejamento estratégico da divida publica,
de outro, de forma a cumprir os objetivos de sustentabilidade estabelecidos
nos limites constitucionais. Ainda que néo sejam suficientes para assegurar o

% Como consta do artigo 72, §22, da mesma resolugéo, segundo o qual o limite de 60% “nao se aplica as opera-
¢oes de refinanciamento do principal de dividas e as operagoes de concesséo de garantias. (BRASIL, Senado
Federal, 2007)
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controle de todas as variaveis de risco que interferem no equilibrio das contas
publicas, ha diversos instrumentos para que as leis orcamentarias se integrem
aos objetivos de sustentabilidade dos niveis de endividamento.

A politica referente a divida publica depende, portanto, da adequada gestao
para atingir suas finalidades em um ambiente de custos e riscos controlados. A
partir da analise dos desembolsos necessarios para a satisfacdo dos encargos fi-
nanceiros, sejam eles decorrentes dos juros ou do pagamento do principal, e dos
riscos presentes no cendrio em que se tomam tais decisées, a gestdo da divida
publica é uma atividade associada a capacidade de planejamento orcamentario
do setor publico. Trata-se da aptiddo para utilizar as informacoes disponiveis
de forma a ajustar as decisoes referentes ao adimplemento das obrigacoes com
os objetivos financeiros estratégicos. Esta atividade requer a articulacdo de
diversos atores administrativos, tornando-se tanto mais relevante quanto mais
organizada se torna a estrutura institucional de decisio financeira.

Para evidenciar a forma pela qual a atividade de gestdo da divida publica
representa um elemento central da atividade de organizagéo financeira do se-
tor publico, é preciso entender quais sdo seus objetivos e como eles dependem
de uma adequada capacidade de planejamento.

Pode-se dizer que o principal objetivo dos processos de gestdo dos pagamen-
tos da divida publica é preservar as condi¢ées necessarias para a continuidade
da disponibilidade de capitais ao Estado interessado.?® A atividade de plane-
jamento orcamentario das despesas financeiras é necessaria para realizar a
adequada quantificacdo das decisdes mais amplas de gestao do endividamento,
procurando-se atingir os objetivos da politica econdémica relacionados a divida
publica.

Estes fins dependem de uma adequada capacidade de refletir, no processo
orcamentario, as preocupacoes estratégicas, isto €, as diretrizes tracadas para
o perfil da divida publica. Estas decisdes especificas sdo fruto de deliberacoes
anteriores, em um processo organizado, no qual os objetivos maiores devem se
transformar em decis6es concretas. Assim, o planejamento governamental da
divida deve ocorrer de forma a assegurar as politicas do Estado para o crédito

% Veja-se a transcricdo de uma defini¢io oferecida pelo Fundo Monetério Internacional e pelo Banco Mun-
dial: “/sjovereign debt management is the process of establishing and executing a strategy for managing the
government’s debt in order to raise the required amount of funding, achieve its risk and cost objectives, and
to meet any other sovereign debt management goals the government may have set, such as developing and
maintaining an efficient market for government securities.” (FUNDO MONTEARIO INTERNACIONAL
(FMI); BANCO MUNDIAL. Guidelines for Public Debt Management. Washington, D.C.: 2001, p. 2).
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publico, tendo em vista as prioridades de composicéo e de preservacéo das suas
fontes de financiamento. A definicdo do montante a ser destinado as despesas
financeiras pelo orcamento publico (aquelas relacionadas, principalmente, a
amortizacdo e ao pagamento de juros da divida publica) é uma etapa crucial
destas politicas.

A previsao de dotacdes orcamentarias voltadas aos encargos da divida pu-
blica, desta forma, é a etapa posterior de um conjunto de decisoes anteriormen-
te consideradas a respeito dos objetivos da gestao visando ao equilibrio fiscal
e a prevencao de descontinuidades na disponibilidade de crédito. Ainda que
parte destes recursos possa ter origem extraorcamentaria, a lei de orcamento
constitui elemento central do processo de avaliacdo dos custos e dos riscos das
obrigacdes financeiras.

A gestao da divida publica tem uma longa tradicdo nas finangas publicas.
As referéncias usuais sédo o desenvolvimento das operacgoes financeiras do Ban-
co da Inglaterra, que, ao administrar os pagamentos de forma a criar condi¢oes
para a continuidade das fontes de financiamento, incentivava a disponibilidade
de crédito ao governo inglés.?” Na Suécia, tem-se a criacdo do Departamento da
Divida Publica (Rijksgdlden), ja em 1789.28 No entanto, uma progresséo subs-
tancial nos debates se observa, internacionalmente, a partir da década de 1990,
quando o contexto de crise ensejou a edicdo de diversas recomendacbes para
que houvesse maior capacidade de planejamento estratégico do setor publico,
o que significava dizer, por outra forma, que este setor tivesse suas atividades
desempenhadas de forma mais racional e transparente, levando em conta apre-
ciacoes objetivas dos cenarios financeiros.

Nao por acaso, a caracteristica mais frequentemente indicada como apta
para produzir a pretendida evolucdo da administracdo da divida publica é
a sua “profissionalizacdo”, termo que pretendeu ndo apenas contrastar com
o diagnéstico de uma situacdo posta (qual seja, os objetivos pouco claros e a
fragilidade institucional das decisdes a respeito da divida publica do periodo
anterior), mas também indicar, de forma propositiva, a criacédo de érgéos capa-
citados para exercer esta funcéo.

27 Diversas praticas do Banco da Inglaterra, destinadas a manter o valor dos titulos publicos e facilitar sua
circulagfo, permitindo ainda a tomada de massiva quantidade de crédito, foram extensamente analisadas
ja por SMITH, A. The Wealth of Nations. Londres: Bantam Classics, 2003 (1776), especialmente paginas
1159-60.

% WHEELER, G. Sound Practice in Sovereign Debt Management. Washington: The World Bank, 2004,
p. 21-22.
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Estas propostas foram acolhidas em diversos paises. A inclusédo da gestéo
da divida publica nas boas praticas internacionalmente recomendadas enfa-
tizou a autonomia necessaria para relacionar meios e fins, de forma a refletir
informacoes objetivas sobre as melhores formas de contribuir para a estabili-
dade financeira. Esta autonomia para neutralizar pressoes politicas de curto
prazo seria operacionalizada a partir maior independéncia operacional para
lidar com as fontes primarias de crédito, os primary dealers, ainda que se su-
jeitassem a diretrizes administrativas superiores. No Reino Unido criou-se o
UK Debt Management Office, em 1998, que recebeu responsabilidades desde
alguns séculos atribuidas ao Banco da Inglaterra; na Alemanha, a empresa
estatal Deutsche Finanzagentur (Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur
GmbH), em 2000; e, na Franca, a Agence France Trésor, em 2001.%°

Estas recomendacoes foram interpretadas e adaptadas aos diversos con-
textos nacionais, em vista de suas possibilidades efetivas de concretizacdo. As
experiéncias estrangeiras sao, a este respeito, diversas. Uma caracteristica co-
mum, no entanto, é que o planejamento estratégico da divida publica se tornou
um objetivo comum para compor esta nova realidade administrativa e orca-
mentaria: a projecdo, nos planejamentos financeiros do Estado, da composicao
e dos pagamentos da divida publica, a partir de suas condi¢coes de sustentacao.
No caso brasileiro, envolveu uma série de altera¢des administrativas na estru-
tura do orgédo central de gestdo da divida publica (o Ministério da Fazenda) e
a criacdo de novos instrumentos normativos de gestdo orcamentaria, entre os
quais se destacam a Lei de Responsabilidade Fiscal, em carater permanente, e
as previsoes anuais da Lei de Diretrizes Orcamentarias.

Assim, o aperfeicoamento da estrutura institucional procurou assegurar
maior independéncia e autonomia nas decisdes de administracio do endivida-
mento. O propésito de 6rgdos auténomos incluidos nas praticas mais recomen-
dadas esta, de forma bastante significativa, ligado a percepcdo de que centros
funcionalmente auténomos de decisdo sdo necessarios para garantir suficiente
flexibilidade nas relagoes com os mercados financeiros. Com isto, os riscos as-
sumidos nas operacgées de crédito poderiam ser menores, visto que as analises
partiriam de dados compativeis com a realidade de mercado, e seria fortalecida

2 As fungoes de 6rgaos internos de gestao da divida puablica na Europa, dos quais o sueco é precursor com
ampla vantagem, sdo tratadas de forma sisteméatica em DYSON, K. States, Debt and Power: ‘Saints’ and
‘Sinners’ in European History and Integration. Oxford: Oxford University Press, 2014, p. 381 e ss.
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a capacidade organizacional para o adequado desenvolvimento dos mercados
de titulos publicos.

Nao é coincidéncia que a gestdao da divida publica com maior autonomia
dos centros decisérios esteve, na Europa, ligada ao processo de integracao mo-
netaria, de forma a separar os objetivos fiscais, determinados nos orcamentos
e perseguidos pelos tesouros nacionais, e os monetarios, cujas decisdes néo se
submeteriam as mesmas pressoes politicas, mas a uma racionalidade prépria.
Tratava-se de uma tendéncia, no mais, recomendada pelo Fundo Monetéario
Internacional e pelo Banco Mundial, que apontam para a necessidade de uma
gestdo mais ativa e flexivel da divida pudblica, com constantes analises de risco
e testes de possiveis cendrios que permitissem a adequacdo daquelas politicas
as especificidades conjunturais dos mercados financeiros.?°

A defesa da autonomia do planejamento orcamentario da divida publica
tornou-se um argumento forte no contexto das crises de endividamento dos anos
de 1980 em diante. Avaliava-se que, naquele contexto anterior aos mecanismos
de reestruturacao instalados para debelar a crise, o servico da divida submetia-
-se a definicoes excessivamente politicas, que desconsideravam as situacoes de
risco objetivamente percebidas pelo mercado. Ao contrario, a fragmentacéo da
decisdo entre as autoridades decisérias, no mais das vezes incapazes de chegar
a solucdes comuns, muitas vezes subestimava as dotacdes para o servigo da di-
vida, buscando seu menor custo orcamentario e nao os niveis 6timos de servico
necessarios a preservacdo de niveis sustentaveis de endividamento.?

Em sintese, as vulnerabilidades a que ficariam expostos os Estados em um
contexto financeiro adverso nio decorreriam, assim, apenas do tamanho da
divida publica acumulada, mas de diversos fatores, tais como a capacidade de
planejamento do setor ptublico.?? O debate passou a se dar, entdo, ndo apenas
em torno do volume da divida publica, percebido como variavel insuficiente
para explicar a sua sustentabilidade. Manter a capacidade de pagamento do
Estado dependeria também de a capacidade de 6rgaos administrativos auto-

30 “A framework should be developed to enable debt managers to identify and manage the tradeoffs between
expected cost and risk in the government debt portfolio. To assess risk, debt managers should regularly
conduct stress tests of the debt portfolio on the basis of the economic and financial shocks to which the
government and the country more general are potentially exposed.” (FMI; BANCO MUNDIAL, 2001, p. 8).

31 WHEELER, 2004, p. 2.

32 Sobre as atuais discussées a respeito da interacéo entre diversos niveis de deciséo de politica econémica e
a gestdo da divida publica, cf. ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECO-
NOMICO (OCDE). Interactions Between Sovereign Debt Management and Monetary Policy under Fiscal
Dominance and Financial Instability. OECD Working Papers on Sovereign Borrowing and Public Debt
Management. Washington, D.C., n.2 3, 2012.
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nomos tomarem decisdoes conjunturais para o cumprimento de metas adapta-
veis e flexiveis que, desde que cumpridas, permitissem o equilibrio fiscal em
prazo mais longo. Deste modo, essencial tornava-se a discussao sobre a melhor
composicédo da divida publica e da capacidade de planejamento governamental
para oferecer respostas mais compativeis as expectativas das fontes de finan-
ciamento, que viam na desarticulacdo das decisoes politicas uma fonte impor-
tante de risco.

A organizacao institucional da gestao da divida publica

Para atender aos objetivos de gestdo, o cumprimento dos contratos e a de-
terminacao do servico da divida sdo pecas centrais. Tendo em vista as relagoes
que se estabelecem entre o setor publico e o privado nas operacdes de crédito,
que constituem obrigacoes no mais das vezes voluntarias, um dos principais
instrumentos para a permanéncia do crédito é, exatamente, o adimplemento
das obrigacoes, sem o qual seria possivel esperar o crescimento do risco sobe-
rano. Assim, um dos objetivos da gestdo da divida publica é assegurar o seu
servico em um dado cendrio de custos e de riscos.

Ambos os termos sdo usados com frequéncia pelos profissionais da area,
mas, de forma mais especifica, pode-se dizer que o custo da divida publica se
refere aos esperados fluxos de caixa associados com o seu servigo, ao passo que
o risco (também denominado de volatilidade) mede o grau das variagoes possi-
veis do servico da divida em funcéo de alteracdes nas taxas de juros, ai inclui-
das as flutuacoes dos prémios de risco, das taxas de cAmbio e outros precos de
mercado.?

Estabelecer qual é o nivel tolerado de risco é uma decisio tipica da gestéao
da divida publica, e ja se explorou, em outros trabalhos, a hipétese de que os
governos tendem a ser avessos ao aumento do risco. Entre as possiveis expli-
cacoes, a de que o comportamento de governos democraticamente eleitos € in-
centivado a refletir o da média dos eleitores, que em suas decisdes particulares
preferem decis6es financeiras mais conservadoras. Ha, no entanto, que consi-
derar que esta aversao ao risco na conducéo de financas publicas se relaciona
com os efeitos que a piora no crédito publico pode causar sobre sua situacéo

3 WHEELER, 2004, p. 15.
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financeira, com impactos sobre o equilibrio fiscal, sobre os custos dos emprésti-
mos e sobre o acesso ao capital.?*

Por outro lado, nem todos os governos partilham da mesma tolerancia ao
risco, que pode variar segundo suas preferéncias politicas e econémicas. A én-
fase conferida a reducéo do risco é variavel ao longo do tempo e em funcao de
prioridades de politica economica. O desenho da estratégia de gestédo da divida
publica obedece, portanto, a necessidades circunstanciais, tanto aquelas ex-
ternas, ou seja, referentes a situacdo dos mercados, como internas, que dizem
respeito as caracteristicas da divida publica acumulada pelo Estado em um
determinado momento.

Em termos organizacionais, interessa destacar em quais instituicoes po-
dem ser elaboradas e executadas essas estratégias. Neste campo, muitos ar-
ranjos sao possiveis, e o caso brasileiro, especialmente quanto a seus aspectos
orcamentarios, é um exemplo entre outros. Em comum, no entanto, muitas das
modificacoes introduzidas partiram da constatacéo de que as responsabilida-
des pelo planejamento estratégico da divida publica deveriam ser centralizadas
em uma unidade administrativa, sem disperséo significativa.

N3ao se trata, aqui, de negar a influéncia da forma de Estado existente
em determinados casos, pois, em Estados Federados, a autonomia financeira
envolve a autonomia das unidades que a compdem para tomar decisbes em
matéria de divida publica, nos limites da conformacéo constitucional de seus
poderes. Os riscos da divida subnacionais, no entanto, justificam a participacao
de um érgéo com responsabilidades nacionais na consolidacéo das informacoes.
Assim, a maior parte dos paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvol-
vimento Econémico (OCDE) centralizou a gestao da divida publica no Ministé-
rio das Financas e, mesmo naqueles casos em que se previu um 6rgao exterior
a estrutura ministerial, o Ministério das Financas continuou muitas vezes res-
ponsavel pela aprovacéo final de politicas de gestdo de risco de maior relevo
para a administracdo da divida. Algumas funcées de gestédo da divida sao, ain-
da, desempenhadas pelo Banco Central, na conducéo da politica monetaria.*

Estas consideracoes sobre a governanca dos processos de deciséo financeira
produziram orientacgoes a respeito da concentracdo das atribuicoes de gestao da

3 Sobre as explicagoes das referidas hipéteses, ver PALSSON, Anne-Marie. Does the Degree of Relative Risk
Aversion Vary with Household Characteristics? Journal of Economics Psychology, vol. 17, n.2 6, 1996, p.
771-87.

% WHEELER, 2004, p. 60.
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divida publica em setores funcionais articulados. Assim, conforme os procedi-
mentos internos de divisdo de responsabilidade no interior de uma organiza-
cao, destacam-se trés setores fundamentais: aquele referente a administracéo
do portfélio da divida ptublica, também chamado front office; aquele dedicado ao
gerenciamento dos riscos, ou middle office; e, por fim, o 6rgao responsavel por
estabelecer os montantes a serem desembolsados, o back office.

Em mais detalhes, o front office atua na analise e na execugéo de todas as
transacées de portfélio, incluindo as projecdes de fluxos de caixa, a decisao a
respeito dos empréstimos em moeda doméstica ou estrangeira e a definicdo da
estratégia das transacoes comerciais. Trata-se, portanto, de um setor em con-
tato constante com o mercado, a partir do qual se traca a estratégia de compo-
sicdo da divida publica que sera apresentada ao sistema financeiro. A politica
de administracéo de riscos, por sua vez, é estabelecida pelo middle office, que
analisa as diferentes alternativas de politica financeira e monitora o cumpri-
mento das politicas tracadas pelo front office, o que geralmente se materializa
em relatérios de riscos de crédito percebidos pelo mercado, comparando o risco
tolerado com o especificado no gerenciamento do portfélio. Por fim, o back office
se aproveita destas informacoes para elaborar propriamente o planejamento
financeiro dos desembolsos da divida publica.

Para a previsdo destes montantes, no Brasil, é oportuno analisar o papel
desempenhado pela estrutura central responsavel pela gestdo da divida publi-
ca, o Ministério da Fazenda. Este 6rgao desempenha funcgoes correspondentes a
dos Debt Management Offices preconizados pelas praticas internacionais. Mui-
tas de suas atribuicoes ja foram detalhadamente observadas em outros traba-
lhos relativos ao tema, tanto quanto a seus aspectos organizacionais quanto ao
mérito das decisoes de politica econdomica tomadas.?® Do ponto de vista institu-
cional, cabe destacar que esta estrutura centralizada conta com divisao de fun-
coes internas, partilhadas entre instancias que correspondem aos back, middle
e front offices. Estes setores, articulados sob o Ministério da Fazenda, como

3 Ver, assim, ROCHA, Karen de Lima. Estrutura Institucional e Eventos Recentes na Administracdo da
Divida Publica Federal. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de.; MEDEIROS, Otavio
Ladeira. Divida Publica: a Experiéncia Brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2009, p. 134
e seguintes. Para o detalhamento das opgoes do Banco Central e do Tesouro Nacional a respeito da com-
posicéo da divida publica e outras decisdes relevantes apés a implantacio do Plano Real, ver GIAVAZZI,
Francesco; MISSALE. Public Debt Management in Brazil. NBER Working Paper Series, National Bureau
of Economic Research, n.2 10394, Washington, D.C., mar. 2004; e, ainda, BEVILACQUA, Afonso; GARCIA,
Marcio. Debt Management in Brazil: Evaluation of the Real Plan and Challenges Ahead. International
Journal of Finance and Economics, vol. 7,n.2 1, 2002, p. 15-35.
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estrutura central, e a Secretaria do Tesouro Nacional, sdo, respectivamente, a
Coordenacédo Geral de Controle da Divida Publica (CODIV), a Coordenacao Ge-
ral de Planejamento Estratégico da Divida Publica (COGEP), e a Coordenacao
Geral de Operacdes da Divida Publica (CODIP). Ambos tém funcdes destacadas
no planejamento da divida publica, seja em seus aspectos de longo prazo, seja
na decisdo orcamentaria anual.

Entender as responsabilidades destas areas é fundamental para estabe-
lecer a organizacdo dos pagamentos da divida publica. Elas se organizaram
de tal forma que a CODIP (front office) compete a elaboracao da estratégia de
curto prazo, as emissoes para financiamento do déficit e a criacao de novos pro-
dutos, tendo em vista a composicdo desejada da divida publica. Por sua vez, a
COGEP (middle office) cabe definir as estratégias de financiamento de médio e
longo prazos e partir de determinados parametros de risco, bem como a analise
da conjuntura econdmica e a elaboracao de estudos e analises que amparem as
decisées. Finalmente, é a CODIV (back office) a area responséavel pelo registro e
pelo controle da divida publica federal, pelo relacionamento com as centrais de
custddia e pela elaboracdo da proposta de orcamento anual da divida publica,
assim como pelo acompanhamento da execucdo orcamentéria e financeira. E
também a esta area que competem as demais operacdes contabeis e de registro
dos pagamentos, além da emissédo de titulos decorrentes de algumas operacoes
especiais, tais como aqueles em razao de reforma agraria.’’

A divida publica no orgamento brasileiro

Em atencéo ao contexto brasileiro, a previsdo de recursos orcamentarios
para o servico da divida publica tem diversos objetivos concomitantes: a re-
ducdo de prazos concentrados de maturidade, a otimizacdo da vida média da
divida publica, a redugéo do custo dos empréstimos, a substituicdo gradual da
divida externa reestruturada, a abertura e o desenvolvimento dos mercados de
titulos publicos.3® Como bem exposto por Alves e Silva®,

37 ROCHA, 2009, p. 135-6.

38 SILVA, Aline Dieguez B. de Menedes; MEDEIROS, Otavio Ladeira. Conceito e Estatisticas da Divida Pabli-
ca. In: SILVA, Anderson Caputo.; CARVALHO, Lena O.; MEDEIROS, Otéavio L. (Orgs.). Divida Publica: a
experiéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional / Banco Mundial, 2009, pp. 101-128.

3 ALVES, Luiz Fernando; SILVA, Anderson Caputo. Planejameto Estratégico da Divida Pablica Federal. In:
SILVA, Anderson Caputo.; CARVALHO, Lena O.; MEDEIROS, Otavio L. (Orgs.). Divida Piblica: a expe-
riéncia brasileira. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional / Banco Mundial, 2009, p. 149.
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“la] importancia de se adotar boas préaticas na gestdo da divida publica como
meio para assegurar, ou ao menos nao afetar, a estabilidade macroeconémica se
tornou clara especialmente apé6s a ocorréncia de varios eventos que atingiram
adversamente os mercados emergentes no final da década de 1990. Nesse de-
bate, é central a necessidade de se desenhar estratégias adequadas e coerentes
para a administracéo da divida que levem em conta, dentre outros elementos, a
composicdo 6tima da divida no longo prazo, os riscos inerentes a tais estratégias
e 0 compromisso com o desenvolvimento do mercado de divida.”

O Brasil desenvolveu mecanismos proéprios de gestdo da divida pdblica. O
reforco desta estrutura institucional se deu a partir da criacdo de um Comité
de Gerenciamento da Divida e com a divulgacdo periédica do Plano Anual de
Financiamento (PAF), que confere informacoes, tanto para a sociedade como
para investidores e os préprios gestores da divida publica, a respeito das agoes
do Tesouro para gerir o endividamento publico. Trata-se de um documento de
periodicidade anual, e que se destaca por ser, atualmente, um dos principios
veiculos de indicacéo de diretrizes e objetivos da divida publica federal.

O PAF, editado desde 2001, continuamente exibe a estratégia adotada pelo
governo para atingir os objetivos da gestédo da divida publica federal, os quais,
segundo seus préprios termos, consistem em “suprir de forma eficiente as ne-
cessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo no longo pra-
zo, respeitando-se a manutencédo de niveis prudentes de risco. Adicionalmente,
busca-se contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos
publicos.” ° O Plano divulga, ainda, diretrizes especificas de politica econémi-
ca para a divida publica, tais como, pelo que se pode exemplificar a partir do
definido para o ano de 2015, a substituicdo gradual dos titulos remunerados
por taxas de juros flutuantes pro titulos com rentabilidade pré-fixada, a conso-
lidagédo da atual participacdo dos titulos remunerados por indices de precos e
dos vinculados a taxa de cambio, em consonincia com os seus limites de longo
prazo, a suavizacdo da estrutura de vencimentos, com especial atencio para
a divida que vence no curto prazo, o aumento do prazo médio do estoque, o
desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno
e externo, o aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado se-
cundério; a ampliacdo da base de investidores, bem como o aperfeicoamento do
perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por meio de emissoes de titu-

40 BRASIL. Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional. Divida Publica Federal: Plano Anual de
Financiamento 2015. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015, p. 9.
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los com prazos de referéncia (benchmark), do programa de resgate antecipado
e de operacgoes estruturadas. *

O PAF é um dos principais instrumentos de transparéncia e previsibilida-
de da gestao da divida publica, mas nédo o dnico. Além dele, destacam-se ou-
tros documentos elaborados pelo Tesouro Nacional, tais como o Relatério Anual
da Divida Publica, que, ao final do ano de referéncia, apresenta a analise do
gerenciamento até entao realizado, com isso permitindo melhor definicdo dos
objetivos e metas para o periodo seguinte. Destaquem-se, também, o Relatério
Mensal da Divida Publica, com informacdes e estatisticas sobre diversos aspec-
tos a respeito da composicdo da divida publica federal, tais como evolucédo do
estoque, prazo médio e vida média, emissoes, resgates e perfil da maturidade; o
Cronograma Mensal de Emissoes, divulgado no inicio de cada més com as datas
de liquidacao e realizacdo dos leiloes, o volume maximo de oferta, bem como os
titulos a serem oferecidos; os Informes da Divida, com informacgées esporadicas
sobre temas de relevo; e documentos ocasionais, geralmente emitidos em fun-
céo do relacionamento com os investidores.

O processo de planejamento orcamentario da divida publica envolve
etapas tanto na fase de elaboracdo quanto na de execucdo do orcamento pu-
blico. Na fase de elaboracédo, ha a previsdo das despesas financeiras de acordo
com as metas de resultado relacionadas ao servico da divida, ou seja, a partir
da definicdo do montante a ser adimplido da divida publica de acordo com o
estabelecido na Lei de Diretrizes Orcamentarias e nas demais previsoes da Lei
de Responsabilidade Fiscal. Durante a fase de execucéo, por sua vez, o plane-
jamento estratégico ocorre de acordo com o Plano Anual de Financiamento, o
qual, divulgado em janeiro de cada ano, permitird o acompanhamento da exe-
cucdo orcamentaria conforme as diretrizes, estratégias e metas nele estabeleci-
das, orientando a necessidade de geracéo de receitas pela emisséo de titulos.

Uma importante orientacdo conferida pela Lei de Responsabilidade Fiscal
ao orcamento da divida publica é a criacdo de uma parte prépria para as despe-
sas de refinanciamento da divida publica, que consta de unidade orcamentaria
especifica.*> Um dos instrumentos técnicos criados para permitir a adequada
separacdo do refinanciamento da divida de outras despesas financeiras e néo-
-financeiras foi a definicdo de uma fonte especifica a qual compete registrar

4 BRASIL, 2015, p. 9-10.
420 artigo 52, §22, da LRF determina que “o refinanciamento da divida pablica constara separadamente na lei
orcamentdria e nas de crédito adicional” (BRASIL, 2000).
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0s recursos provenientes da emissio de titulos que serdo usados para a amor-
tizacdo da divida publica, independentemente de sua natureza mobiliaria ou
contratual. Por outro lado, outra fonte identifica contabilmente os recursos de
mesma origem utilizados para finalidades diferentes.*? No caso federal, faz par-
te do planejamento elaborado pela Secretaria de Orcamento Federal a defini-
cdo de outras fontes voltadas a atender ao servigo da divida publica, as quais
guiardo a elaboracao do orcamento.*

As eventuais necessidades de reforco das dotagoes voltadas ao servigco da
divida sdo atendidas pelos mecanismos usuais de flexibilizacdo do orcamento,
os créditos adicionais, cujos recursos tém origem nas fontes autorizadas pela
Lei 4.320 de 1964% para cobertura dos acréscimos as dotacoes,*® desde que com-
pativeis com as metas de resultado primario estabelecidas no Anexo de Metas
Fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentarias.

Ha duas despesas tipicamente categorizadas, no plano federal, como aque-
las relativas ao refinanciamento. De um lado, os juros e os encargos da divida
interna ou externa de responsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacio-
nal ou que venham a se tornar de responsabilidade da Unido por definicao de
resolucdo senatorial, e, de outro, aquelas despesas destinadas ao aumento do
capital de empresas e sociedades em que a Unido detenha, direta ou indireta-
mente, a maioria do capital social com direito a voto e que néo estejam inclui-
das no programa de desestatizacéo. E possivel, ainda, que lei especifica venha
a incluir outras despesas nesse rol.*’

A preocupacgédo com a solvéncia do Estado, traduzida na preocupacdo com
a geracao de resultados primarios positivos, conduziu a elaborac¢édo de autori-

43 Respectivamente, séo as fontes 143 e 144 do or¢camento, cujas funcoes sao analisadas em PASSOS, Antonio
de Padua Ferreira; CASTRO, Priscila de Souza Cavalcante. In: SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO,
Lena de Oliveira; MEDEIROS, Otavio Ladeira. Divida Piblica: a Experiéncia Brasileira. Brasilia: Secreta-
ria do Tesouro Nacional, 2009, p. 230.

4 Veja-se, a titulo exemplificativo desta consolidagdo no Orcamento Federal de 2015 (Lei 13.115, de 20 de
abril de 2015), o programa cujas agoes indicam despesas financeiras (905 — Operagoes Especiais: Servico da
Divida Interna (Juros e Amortizagoes)) (BRASIL. Lei n? 13.115, de 20 de abril de 2015. Estima a receita
e fixa a despesa da Uniéo para o exercicio financeiro de 2015. Disponivel: <http://www.planalto.gov.br/cci-
vil_03/_ato2015-2018/2015/1ei/113115.htm>. Acesso em 10 set. 2017).

4% BRASIL. Lei n? 4.320, de 17 de marco de 1964. Estatui Normas Gerais de Direito Financeiro para elabo-
racgao e contrdle dos orcamentos e balancos da Uniao, dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal.
Disponivel: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L.4320.htm>. Acesso em 10 set. 2017.

46 (Os quais, segundo o artigo 43, §12, sao o superavit financeiro, o excesso de arrecadagao, os resultantes da
anulacéo total ou parcial de outras dotacoes e o produto de operagoes de crédito autorizadas.

47 Ver, por exemplo, o artigo 85 da Lei de Diretrizes Orcamentérias para o exercicio de 2015 (Lei 13.080, de 2
de janeiro de 2015) (BRASIL. Lei n? 13.080, de 2 de janeiro de 2015. Dispoe sobre as diretrizes para a elabo-
ragdo e execucio da Lei Orgamentaria de 2015 e dé outras providéncias. Disponivel: <http://www.planalto.
gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2015/1ei/113080.htm>. Acesso em 10 set. 2017).
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zacoes para a utilizacdo de recursos excedentes, como aqueles originados do
superavit financeiro do exercicio anterior ou do excesso de arrecadacéo, para
o servico da divida publica federal. Assim, a Lei n.? 11.943, de 28 de maio de
2009 (fruto da conversédo da Medida Proviséria n.? 450, de 2008)*, permitiu que
o Tesouro Nacional se aproveitasse desses recursos para a finalidade de servir
a despesas financeiras, desde que nfo se trate de recursos constitucionalmente
vinculados. Este documento, alids, é proficuo nos temas que disciplina; o trata-
mento da utilizacdo de recursos financeiros excedente, importante medida de
gestdo da divida publica e planejamento adequado de seus pagamentos ao lon-
go do exercicio financeiro, é um dos tantos incluidos na extensa medida provi-
soria de origem.* Além da autorizacdo contida na referida lei, a Lei Orcamen-
taria Anual inclui, nas margens de remanejamento do orcamento, autorizacao
para a abertura de créditos suplementares até o limite de 20% do montante do
refinanciamento da divida publica federal, o que assegura grau consideravel de
flexibilidade na gestao da divida publica.

A elaboracio da proposta orcamentaria da divida publica, no caso federal,
divide-se em duas fases, que se organizam periodicamente, ano a ano, no pe-
riodo entre abril e maio e, em seguida, em agosto. Estas etapas dizem respeito,
em primeiro lugar, a elaboracédo da proposta orcamentaria das dividas contra-
tuais interna e externa e da divida mobiliaria externa, em que a SOF consolida
as receitas e despesas da Unido a fim de auferir o equilibrio orcamentaria e
apura, entdo, o valor das receitas a ser destinado ao pagamento da divida pu-
blica federal acima especificada.

48 BRASIL. Lei n? 11.943, de 28 de maio de 2009. Autoriza a Unido a participar de Fundo de Garantia a Em-
preendimentos de Energia Elétrica - FGEE; altera o § 42 do art. 12 da Lei n? 11.805, de 6 de novembro de
2008; dispoe sobre a utilizagao do excesso de arrecadacio e do superavit financeiro das fontes de recursos
existentes no Tesouro Nacional; altera o art. 12 da Lei n2 10.841, de 18 de fevereiro de 2004, as Leis n®s
9.074, de 7 de julho de 1995, 9.427, de 26 de dezembro de 1996, 10.848, de 15 de margo de 2004, 3.890-A,
de 25 de abril de 1961, 10.847, de 15 de marco de 2004, e 10.438, de 26 de abril de 2002; e autoriza a Uniao
a repassar ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES recursos captados junto
ao Banco Internacional para a Reconstrugao e o Desenvolvimento - BIRD. Disponivel em: <http://www2.
camara.leg.br/legin/fed/lei/2009/lei-11943-28-maio-2009-588525-norma-pl.html>. Acesso em 10 set. 2017.

49 A emenda da lei deixa-o claro: “Autoriza a Unio a participar de Fundo de Garantia a Empreendimentos de
Energia Elétrica - FGEE; altera o § 4° do art. 1¢ da Lei n® 11.805, de 6 de novembro de 2008; dispée sobre a
utilizagdo do excesso de arrecadagdo e do superdvit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro
Nacional; altera o art. 1° da Lei n® 10.841, de 18 de fevereiro de 2004, as Leis n=9.074, de 7 de julho de 1995,
9.427, de 26 de dezembro de 1996, 10.848, de 15 de marco de 2004, 3.890-A, de 25 de abril de 1961, 10.847,
de 15 de marco de 2004, e 10.438, de 26 de abril de 2002; e autoriza a Uniéo a repassar ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES recursos captados junto ao Banco Internacional para a
Reconstrugao e o Desenvolvimento - BIRD” (grifa-se). O assunto vem tratado no artigo 13. (BRASIL, 2009,
s/p)
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Nota-se, aqui, uma diferenca com relacdo ao planejamento anual do servico
da divida mobiliaria, cuja previsdo é realizada em duas fases distintas, caso se
trate da divida mobilidria externa ou interna. Na primeira fase mencionada,
elabora-se a previsdo do servico da parte externa; a segunda fase, referente a
proposta orcamentaria da divida mobiliaria federal interna, é feita em uma
segunda etapa, quando se incluem no orgcamento inicial os valores do servico
deste tipo de obrigacdo para o exercicio seguinte. A partir do calculo da neces-
sidade de financiamento elaborado se calculam os recursos que deveréo obtidos
a partir da emissao de titulos de responsabilidade do Tesouro.*

Ha que se apontar, no entanto, a notavel auséncia do Plano Plurianual
(PPA) no contexto do planejamento estratégico da divida, praticamente ignora-
do em matéria de gestdo de endividamento. De fato, ao lado da fixacéo de dire-
trizes e metas para diversos programas finalisticos da Administracao, deve-se
estudar a possibilidade de sua utilizacdo também para o planejamento orca-
mentaria de despesas financeiras, algo que nao tem sido feito, ausentes maio-
res especificacoes acerca de metas estratégicas para a composicdo e o volume
do endividamento no PPA.

Consideragoes finais

Os diversos aspectos da gestéo da divida publica, relativos ao planejamento
do financiamento das obrigacoes financeiras do Estado, tém por funcdo ade-
quar o perfil e o volume do endividamento aos mandamentos constitucionais
relacionados a responsabilidade da gestao fiscal, principalmente aqueles per-
tinentes a limites quantitativos e qualitativos constitucionalmente estabeleci-
dos. A gestao fiscal responsavel se concretiza ndo apenas mediante a criacéo
de condicionantes estruturais, mas também pela atuacéo concreta da Adminis-
tracéo e pela capacidade conferida as normas orcamentarias de refletir anali-
ses estratégicas de custos e riscos no planejamento anual dos desembolsos da
divida publica.

Assim, tanto os tetos globais fixados por determinacéo constitucional quan-
to a adequada utilizacdo destes recursos dependem de gestéo fiscal adequada,
executada mediante o cumprimento do disposto na legislacdo infraconstitucio-

% Para anilise detalhada do processo orgamentirio da divida publica federal mobilidria interna, ver
SANT’ANA, Wilma Luiza. Or¢amento da Divida Piublica: um Novo Enfoque. Brasilia: ESAF, 1996.
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nal e pela incorporacéo do planejamento estratégico da divida na formulacéo e
na execugdo dos or¢camentos publicos.

Como visto, esta gestdo se traduz na utilizacdo do processo orcamentario
para a promocao do equilibrio dos niveis de endividamento. Assim, o PAF de-
sempenha papel crucial para o planejamento estratégico da divida, possibili-
tando dispéndios orcamentarios compativeis com as metas fiscais fixadas na
Lei de Diretrizes Orcamentarias (por determinacio da Lei de Responsabilidade
Fiscal) e com demais finalidades relativas ao gerenciamento de riscos. Além
disso, a gestdo da divida deve se amparar em uma estrutura administrativa
capacitada e com funcées bem especificadas para a formulacéo e operacionali-
zacao do planejamento estratégico, algo que se espera das atuacoes dos front,
middle e back offices associados a Secretaria do Tesouro Nacional.

Como medida de aperfeicoamento da gestdo da divida, recomenda-se o em-
prego de instrumentos or¢camentarios de planejamento plurianual, como o PPA,
para melhor delineamento de diretrizes e metas dos encargos financeiros, de
forma a evidenciar os objetivos da politica fiscal para a divida publica durante
o periodo de vigéncia destas leis.

The system for the integration of constitutional rules
for limiting public debt

Abstract

Constitutional limits to public indebtedness require, in many cases, further integration throu-
gh infra-constitucional legislation. Among them, the Fiscal Responsibility Law, as a general
norm, Senate resolutions and annual budgets. This paper argues that such norms create a
system of application of both quantitative and qualitative constitutional limits. For this reason,
permanent and temporary norms (such as budgetary laws) are key elements of the sustai-
nability of debt levels and the budget management of financial expenditures is paramount to
accomplishing constitutional goals.

Keywords: Brazil. Public Debt. Fiscal Responsibility Law. Public Finance. Senate resolution.
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