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IV. Razdes para o controle do endividamento pelo ente central e a auto-

nomia financeira dos entes subnacionais

Richard A. Musgrave'*® ensina que a estabilizagdo econdmica é alcancada, entre
outros fatores, pela politica da divida publica, que esta diretamente ligada as medidas or-

camentarias que envolvem um déficit ou um superavit.

Ehtisham Ahmad, Maria Albino-War e Raju Singh'*!, por sua vez, explicam que a
estabilidade macroecondmica de um pais depende da exposicdo agregada a riscos, € um
elemento critico desta exposicdo é o endividamento de todos os entes publicos que com-

pdem esse pais.

O endividamento excessivo dos entes plblicos gera instabilidade econdmica®*.
Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além** lecionam que para se medir se o nivel da divida é
muito elevado, ndo é recomendavel que se analise apenas o seu valor nominal. 1sso porque
a divida publica no patamar de, v.g., US$ 10 bilhdes, pode ser importante para determinado
pais, mas pode ndo ser muito em um pais cujo PIB chegue a casa dos trilhdes de dolares.
Em razdo disso, um termdmetro mais adequado para se medir o0 patamar da divida publica

é a relacdo divida/PIB. Nas palavras dos citados autores:

“Pense-se no caso de um pais que tem um PIB estagnado. Nele, a principio, qualquer défi-
cit, mantido no tempo e ndo financiado através de um aumento da oferta monetaria, € peri-
goso, por elevar a relagdo divida/PIB. J4 em um pais cuja economia cresce 10% ao ano, a
divida publica pode crescer a uma taxa similar, sem comprometer a evolucéo da relacéo di-
vida/PIB. De um modo geral, em matéria de financas publicas, a divida publica pode cres-
cer indefinidamente, da mesma forma que a divida de uma empresa que estad permanente-
mente expandindo-se ndo implica maiores riscos para o credor, desde que a empresa nao
deixe de crescer. O que ndo pode crescer sempre é a relacdo divida/PIB, pois em algum
momento o credor pode perceber que a divida é impagavel, negar-se a conceder novos cré-
ditos ao governo e provocar a faléncia deste — e de si proprio, por ter no ativo papéis que

podem ndo valer nada, da noite para o dia”.

140 Cf. Teoria das financas pUblicas: um estudo de economia governamental, vol. 1. Séo Paulo: Atlas; Brasi-
lia: Instituto Nacional do Livro, 1973, pp. 50-51.

141 Cf. “Subnational public financial management: institutions and macroeconomic considerations”. IMF
Working Paper WP/05/108, jun./2005. Disponivel em <http://www.ksri.org/bbs/files/research02/
wp05108.pdf>, acesso em 17/10/2010, p. 11.

el RIGOLON, Francisco; GIAMBIAGI, Fabio. “A renegociacdo das dividas e o regime fiscal dos Esta-
dos”. Rio de Janeiro: BNDES, jul./1999, p. 113. Disponivel em
<http://www.bndes.gov.br/conhecimento/livro/eco90_04.pdf>, acesso em 11/06/2009.

3 Financas publicas: teoria e pratica no Brasil. Op. cit., p. 218.
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A relagdo da divida de alguns paises desenvolvidos em relagdo ao PIB (como Ja-
pdo e Itdlia) chega a ser de mais de 100%, patamar bastante superior ao brasileiro (que tem
variado entre 40% e 50% nos ultimos anos). Assim, para se chegar a conclusédo de que de-
terminado nivel da divida é elevado, ndo se pode apenas analisar isoladamente a relagédo
divida/PIB. Outros elementos devem ser examinados, como a composicdo e o custo da
divida pablica***.

Asseveram Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além™* que, em relacdo & composi-
c¢do da divida, alguns paises desenvolvidos tém um mercado de titulos publicos com longa
tradicdo de estabilidade, o que Ihes permite ter uma proporc¢éo elevada da divida na forma
de titulos com longo prazo de vencimento e taxas de juros pré-fixadas. Se um desses paises
passa por dificuldades conjunturais e se vé obrigado a aumentar os juros, este pais primei-
ramente enfrentara uma necessidade de “rolagem” relativamente confortavel. Além disso, a
elevacdo dos juros afetard apenas uma fracdo pequena da divida, representada pelos novos
titulos emitidos. Por outro lado, se a divida de determinado pais é de curto prazo de venci-
mento, este pais ficara @ mercé das oscilacdes do mercado, sujeitando-se a ter de resgatar
fracdo consideravel de sua divida. Caso a taxa de juros aumente, esta elevacéo surtira efei-

tos sobre parte substancial da divida.

Noutro giro, em relagdo ao custo da divida, se a taxa nominal de juros ndo for ele-
vada, seu impacto sobre as contas de determinado pais sera bem menor. Fabio Giambiagi e
Ana Claudia Além** comparam, a esse respeito, o custo da divida italiana com a brasilei-
ra, chegando a seguinte concluséo:
“Uma taxa nominal de juros de, grosso modo, 4%, sobre uma divida de mais de 100% do
PIB, representa um peso no orgamento menor do que 0 peso que 0s juros tém no Brasil,
com uma taxa de juros significativamente maior, incidente sobre uma divida muito inferior
a italiana”.
Dessa forma, tdo importante quanto avaliar a relacdo da divida/PIB é o exame da
estrutura da divida em relacdo ao seu prazo de vencimento (composi¢do) e ao seu custo

(taxa de juros).

144 Cf. GIAMBIAGI, Fabio; ALEM, Ana Claudia. Op. cit., p. 218.

5 cf. Op. cit., p. 218.

14 Op. cit., p. 219. A esse respeito, Santiago Herrera pondera que “a diferenca entre o Brasil e os padrdes
internacionais vem mais do pagamento de juros altos do que de seu nivel de endividamento. Embora as taxas
reais de juros brasileiras tenham caido do patamar de 24% em que estavam em 1994-98, estdo atualmente em
12%, o que ¢ alto pela maioria dos padrdes” (“A divida publica brasileira: uma perspectiva internacional”.
Dilemas da divida. Cadernos Adenauer Ill, n°® 4. Rio de Janeiro: Fundacdo Konrad Adenauer, nov./2002, p.
12).
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As decisdes envolvendo gastos e arrecadacdo de recursos que afetam o nivel de
desemprego e de inflacdo, por estarem relacionadas com a funcdo estabilizadora, devem
concentrar-se no ente central™*’.

Anwar Shah4®

expde que a politica fiscal, em paises federados, se torna uma res-
ponsabilidade dividida por todos os niveis de governo. A alocagéo de responsabilidades em
um sistema federal leva em consideracdo as politicas estabilizadoras. Isso € realizado fre-
guentemente pela atribuicdo de fontes de receita e responsabilidades de gastos estaveis e
menos suscetiveis a oscilacdes para o0s entes subnacionais. Esse arquétipo tenta isolar os
entes subnacionais dos ciclos econdmicos e o ente central assume um papel proeminente

na conducdo da politica estabilizadora.

Destaca Rodrigo Oliveira de Faria**®, nesse sentido, que:

“(...) se o principal critério para a distribui¢do das competéncias entre as unidades federati-
vas é o da predominancia do interesse, e considerando que a macroeconomia afeta e gera
repercussdes que suplantam os interesses meramente locais ou regionais, tal matéria ha de
ser de interesse nacional e, portanto, deve ser atribuida logicamente ao governo central”.
As competéncias atribuidas a Unido pela Constituicdo de 1988 corroboram a
afirmacdo de que compete a este ente, no Brasil, zelar pela macroeconomia e estabelecer as

politicas monetarias e de crédito.

Com efeito, compete a Unido, conforme prevé o inciso VII do art. 21 da Consti-
tuicdo, emitir moeda. Ainda, compete a Unido, de acordo com o previsto no inciso VIII do
art. 21 da Carta Republicana, administrar as reservas cambiais do Pais e fiscalizar as ope-
racGes de natureza financeira, especialmente as de crédito, cambio e capitalizacdo, bem
como as de seguro e de previdéncia privada. Ndo obstante, o inciso IX do art. 21 do Texto
Supremo atribui a Unido a competéncia de elaborar e executar planos nacionais e regionais

de ordenacdo do territdrio e de desenvolvimento econdmico e social.

147 Cf. SILVA, Isabella Fonte Boa Rosa. “Endividamento subnacional em um contexto federativo: o caso
brasileiro”. Cadernos de Finangas Publicas. Brasilia: ESAF, ano I1l, n® 3, jun./2002, p. 63. Disponivel em
<http://www.esaf.fazenda.gov.br/esafsite/publicacoes-esaf/caderno-financas/CFP3/CFP_n3_art3.pdf>, acesso
em 09/06/2009.

148 Cf. “Fiscal federalism and macroeconomic governance: for better or for worse?” World Bank Policy Re-
search Working Paper n® 2005, nov./2008, p. 11. Disponivel em
<http://ideas.repec.org/p/wbk/wbrwps/2005.html>, acesso em 30/10/2010.

149 «Reflexos do endividamento nas relagdes federativas brasileiras”. In: CONTI, José Mauricio; SCAFF,
Fernando Facury; BRAGA, Carlos Eduardo Faraco (orgs.). Federalismo fiscal: questdes contemporaneas.
Floriandpolis: Conceito Editorial, 2010, p. 444 (destaques do original).
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Os entes subnacionais, assim como as instituigdes financeiras e os particulares,
devem se submeter aos ditames da politica monetaria e de crédito determinada pelo ente

central, pois, se assim ndo ocorrer, torna-la-do indcua™®.

Deveras, ndo faria sentido a Unido fixar a politica monetéaria e de crédito apenas
para as institui¢gbes financeiras e para os particulares, excluindo do seu alcance os entes
subnacionais, cujas finangas, se estiverem em desacordo com a politica determinada pelo
ente central, prejudicardo a estabilidade econdmica, tornando ineficazes os objetivos da

politica fiscal do Pais.

As normas de distribuicdo de competéncia legislativa previstas na Constitui¢ao ra-

tificam o afirmado.

O art. 22, VI, VIl e VIII da Constituicdo atribui a Unido a competéncia privativa
para legislar sobre sistema monetario e de medidas, titulos e garantias dos metais; politica
de crédito, cambio, seguros e transferéncia de valores; e comércio exterior e interestadual.
No ambito da competéncia legislativa concorrente, prevista no art. 24 da Constituicéo,
compete a Unido estabelecer normas gerais em matéria de direito tributario, financeiro e
econémico. Ademais, o art. 174 da Carta da Republica atribui ao Estado o papel de agente
normativo e regulador da atividade econémica, atuacdo que, diante do teor dos incisos dos
arts. 21 e 22, bem como do art. 24 da Constitui¢do, sera exercida em sua maior parte pela
Unido™™.

Nesse sentido, ensina Cesar A. Guimaraes Pereira’®? o seguinte:

“Portanto, ha uma competéncia normativa da Unido nesse campo. Essa competéncia ¢ justi-
ficada (extrajuridicamente) pelo papel da Unido como gestora global da economia nacional
e pela relevancia do endividamento publico na administragdo da economia. Traduz-se cons-
titucionalmente na centralizagéo, na Unido, de competéncias relacionadas com essa atuacao
em face da economia (art. 21, VII, VIII, IX e art. 22, VI, VII, da CF) e para a edi¢éo de
normas gerais sobre direito financeiro (art. 24, 1, e § 2°, da CF)”.

O plexo de competéncias constitucionais permite concluir que a gestdo macroeco-
ndmica e centralizada pela Unido. Ao analisar os dispositivos da Constituicdo de 1967 (EC

1/69), Geraldo Ataliba'®® traca conclusdes que podem ser aplicadas a interpretacdo do texto

150 Cf. SILVA, José Afonso da. Tributos e normas de politica fiscal na Constituicio do Brasil. S3o Paulo:
s.n., 1968, p. 136.

151 \/oltaremos & anélise desses dispositivos mais adiante, quando tratarmos das formas de controle do endi-
vidamento publico vigentes no sistema juridico nacional.

152« endividamento publico na Lei de Responsabilidade Fiscal”. Op. cit., pp. 54-55.

153 Cf. Empréstimos publicos e seu regime juridico. Op. cit., pp. 145-148.



59

constitucional atualmente vigente. Assevera 0 autor que os dispositivos constitucionais que
tratam da competéncia da Unido para fiscalizar operacdes de crédito em geral e para legis-
lar sobre politica de crédito conduzem a concluséo de que o recurso ao crédito publico pas-
sou a se submeter a uma disciplina mais uniforme em nivel constitucional, na qual a vigi-
lancia da Unido é mais direta e efetiva. Dessa forma, a competéncia da Unido para legislar
sobre crédito publico, bem como para fiscalizar operacdes de crédito alcanca, também, de
forma né@o excepcional, os Estados e os Municipios, dado o interesse nacional de estabili-

dade macroecondmica.

O comportamento e as diretrizes adotadas pelos entes subnacionais interferem no
alcance dos objetivos fixados pelo ente central, em virtude de seu gasto agregado e do ni-
vel de sua divida™*. José Serra e José Roberto Afonso®> apontam nesse sentido, com base
nas contas nacionais de 1999, que os governos subnacionais respondiam por 68% da folha
de pagamento de servidores publicos em atividade e 80% dos investimentos fixos. A Unido
somente predominava nas transferéncias a pessoas (beneficios previdenciarios, correspon-
dentes a 80% dos gastos consolidados do setor publico) e pagamentos de juros da divida
publica (90%). Diante disso, concluem os mencionados autores, ao contrario da cultura
prevalecente no Brasil, que os Estados e Municipios, com exce¢do de gastos financeiros e

previdenciarios, exercem predominio incontestavel nos gastos publicos.

Sobre este tema, asseveram Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além™® o seguinte:

“Finalmente, em relag¢do a fungdo estabilizadora, as decisGes de gasto das esferas subnaci-
onais podem afetar a demanda agregada da economia de uma forma que poderia prejudicar
0s objetivos de estabilizacdo macroecondmica do governo central. Sendo assim, conclui-se
que quanto maior for o nivel de gastos publicos sob responsabilidade das esferas subnacio-
nais, maior € a necessidade de conscientiz&-las da importancia de um ajuste fiscal, no caso

da implementacdo de politicas de estabilizag¢do”.

Mais adiante, os referidos autores esclarecem que a estabiliza¢do econdmica néo é

percebida como uma meta prépria dos entes subnacionais, e sim do ente central. 1sso ndo

154 Cf. FARIA, Rodrigo Oliveira de. “Reflexos do endividamento nas relagdes federativas brasileiras”. Op.
cit., p. 445.

1% Cf. “O federalismo fiscal & brasileira: algumas reflexdes”. Brasilia: BNDES, dez./1999. Disponivel em
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/bf_bancos/e0001793
.pdf>, acesso em 30/10/2010, p. 8.

156 Op. cit., pp. 316-317 (destaques do original).
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significa que os entes subnacionais ndo tenham interesse na estabilidade. Contudo, sob o

ponto de vista funcional, a estabilizacdo econémica é objetivo do ente central™’.

Raju Singh e Alexander Plekhanov apontam cinco razdes para a indisciplina fiscal
dos governos subnacionais: o problema de fundos comuns de recursos tributarios (common
pool), leves restricdes orcamentérias (soft budget constraints), competi¢do inter-regional
(interregional competition), auséncia de recursos para determinacdes federais (unfunded

federal mandates) e ciclos eleitorais curtos (short electoral cycles)™®.

Em relacdo ao common pool, os citados autores ensinam que se um projeto publi-
co beneficia predominantemente uma jurisdicdo especifica, mas recebe recursos de um
fundo comum de tributos de todo o pais, essa jurisdi¢cdo paga apenas uma parcela pequena
do projeto, enquanto aproveita uma parcela grande de seus beneficios. A auséncia de res-
ponsabilidade integral pelos cursos do projeto implica excesso de gastos e cria um incenti-
VO para que as regides compitam por transferéncias federais para financiar seus projetos

especificos por meio de recursos de um fundo comum™®.

As leves restricbes orcamentarias sao percebidas quando as transferéncias sao ba-
seadas em necessidades financeiras ja existentes, e ndo em necessidades que estdo sendo
planejadas e ainda ndo se concretizaram. Nesse caso, as restricdes orcamentarias do gover-
no subnacional sdo leves. Se as autoridades locais recolhem tributos em montante inferior
ao que podem, se gastam acima de suas possibilidades ou se decretam a moratéria de sua

divida, elas esperam que o governo federal cubra o descompasso de suas contas*®.

Além disso, quando ha competicdo inter-regional por capitais e emprego, a rivali-
dade entre governos subnacionais pode encorajar reduzidas e ineficientes arrecadactes
tributérias, ou gastos excessivos em projetos de infraestrutura financiados pela contracéo

de divida®®®.

Por outro lado, destacam Raju Singh e Alexander Plekhanov'®? que, em 1992, a
Corte Constitucional Alema obrigou o governo federal a conceder transferéncias suple-
mentares aos Estados de Saarland e Bremen. A corte decidiu que a maior parte dos gastos

7 Cf. GIAMBIAGI, Fabio; Além, Ana Claudia. Op. cit., pp. 336-337.

158 Cf. “How should subnational government borrowing be regulated? Some cross-country empirical evi-
dence”. IMF Working Paper WP/05/54, mar./ 2005. Disponivel em <http://ssrn.com/abstract=874276>, aces-
so em 30/10/2010, pp. 3-5.

19 Cf. SINGH, Raju; PLEKHANOV, Alexander. “How should subnational government borrowing be regu-
lated? Some cross-country empirical evidence”. Op. cit., pp. 3-4.

160 Cf. SINGH, Raju; PLEKHANOV, Alexander. Op. cit., p. 4.

161 Cf. SINGH, Raju; PLEKHANOV, Alexander. Op. cit., p. 4.

162 cf. Op. cit., p. 5.



61

desses entes era determinada constitucionalmente, ainda que os recursos federais alocados
para as regibes tenha sido insuficiente para financiar despesas obrigatdrias. Esse tipo de
decisdo criou o entendimento de que 0s governos subnacionais ndo sdo responsaveis se
determinac6es normativas de cunho federal (nacional) sdo inicialmente incompativeis com
politicas fiscais sustentaveis. Isso pode resultar em falta de incentivos para administracao
saudavel dos gastos publicos em nivel regional, disseminadas expectativas de socorros

financeiros e leves restricbes orcamentarias para os governos subnacionais.

Igualmente, se os eleitores sdo incapazes de levar em conta os efeitos dos gastos
publicos, os governantes podem ganhar crédito politico aumentando despesas ou reduzindo
tributos antes das eleigdes. Politicos com horizontes curtos em termos de planejamento

podem ndo internalizar completamente os custos futuros das operacdes de crédito™®.

A respeito da necessidade de se controlar o endividamento dos entes subnacionais,
Lili Liu e Michael Waibel'®* afirmam que manter o crescimento sustentavel em nivel sub-
nacional exige um quadro transparente para alocar riscos e perdas em caso de moratoria da
divida. O primeiro proposito desse quadro é sinalizar com credibilidade aos prestamistas
que as reestruturacdes da divida serdo previsiveis e equitativas, e aos tomadores de recur-
sos que o comportamento fiscal irresponsavel implicara consequéncias. O segundo propé-
sito € manter o minimo essencial de servigos publicos durante a reestruturacdo da divida e
0 ajuste fiscal de um ente subnacional. Esses objetivos podem ser verificados em diversos
paises para o controle do endividamento dos entes subnacionais. No entanto, cada pais

(com seu contexto politico, econémico, legal e histdrico) apresenta motivacoes especificas.

O cenario brasileiro de instabilidade das contas publicas, antes do advento da Lei
de Responsabilidade Fiscal e da edi¢do das Resolucbes SF 40 e 43, ambas de 2001, é bem
resumido por José Serra e José Roberto Afonso*®, conforme se verifica da passagem abai-
X0:

“De um lado, estados e municipios constituiram-se e, ainda, constituem-se em um poderoso
fator potencial de descontrole do déficit publico devido ao seu grande peso dentro do setor

publico, a assimetria na distribuicdo de direitos e deveres entre as trés esferas de governo, a

existéncia de bancos estaduais que financiavam os seus déficits e a possibilidade de emis-

163 Cf. SINGH, Raju; PLEKHANOV, Alexander. Op. cit., p. 5.

164 Cf. “Subnational insolvency: cross-country experiences and lessons”. Policy Research Working Paper n°
4496, jan./2008, p. 5. Disponivel em
<http://www.wds.worldbank.org/servlet/WDSContentServer/WDSP/1B/2008/01/29/000158349 2008012911
1544/Rendered/PDF/wps4496.pdf>, acesso em 30/10/2010.

165« federalismo fiscal a brasileira: algumas reflexdes”. Op. cit., p. 16.
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sdo de papéis de divida mobiliaria, com o mesmo proposito. Isso, naturalmente, em funcao
também da influéncia politica direta de governadores e prefeitos sobre o Congresso Nacio-
nal, num sistema eleitoral e partidario como o brasileiro. Por outro lado, o Senado, que, por
atribuicdo constitucional, deveria controlar e limitar o endividamento de estados e munici-
pios, na pratica raramente adotou um comportamento restritivo”.

Na auséncia de quaisquer limites para o controle do endividamento dos entes sub-
nacionais, 0 governo central encara o risco de que 0s entes subnacionais poderdo tentar se
aproveitar dos esforcos daquele para estabilizar a economia, repassando os custos do endi-
vidamento excessivo para outros entes ou para geragdes futuras. Entes subnacionais com
elevado poder econémico podem usar sua condigdo para manter o ente central como refém

e barganhar por repasses da divida ou outras vantagens fiscais'®®.

O descontrole das contas publicas cria desconfianca no mercado quanto a solvén-
cia dos entes, afugentando investidores estrangeiros. Muitas vezes, a divida dos entes sub-
nacionais acaba assumida pelo ente central — como j& ocorreu no Brasil em trés oportuni-
dades —, o que prejudica a politica fiscal e seus esforcos de austeridade’®’. Robert P. In-
man®®® esclarece que mesmo governos centrais fortes e capazes de resistir a estratégias de
governos locais para transferir os encargos da divida para o Poder Central. Essa estratégia
consistiria no custeio de despesas correntes com recursos emprestados para, posteriormen-
te, o governo local decretar a moratoria de sua divida, na esperanca de que 0 governo cen-

tral assuma seus encargos.

Sobre o tema, Francisco Rigolon e Fabio Giambiagi*® asseveram que:

“(...) a experiéncia recente de muitos paises em desenvolvimento sugere que, nas circuns-
tancias atuais, 0s governos subnacionais contribuem — muitas vezes, significativamente —
para agravar os problemas macroeconémicos ou dificultar a sua solugéo.

“Primeiro, porque os governos subnacionais sdo incentivados a produzir déficit e a transfe-
rir o seu financiamento para o governo central. Quando os recursos nao estdo disponiveis
ex-ante no governo nacional, eles podem ficar disponiveis ex-post, depois da realizagao do

gasto e da acumulacédo da divida. O poder politico de muitos governos subnacionais e as

186 cf. AHMAD, Ehtisham; ALBINO-WAR, Maria; SINGH, Raju. “Subnational public financial manage-
ment: institutions and macroeconomic considerations”. Op. cit., p. 12.

187 Cf. RIGOLON, Francisco; GIAMBIAGI, Fabio. “A renegociacdo das dividas e o regime fiscal dos Esta-
dos”. Op. cit., p. 123; e SILVA, Isabella Fonte Boa Rosa. “Endividamento subnacional em um contexto fede-
rativo: o caso brasileiro”. Op. cit., p. 63.

168 Cf. “Transfers and bailouts: enforcing local fiscal discipline with lessons from U.S. federalism”. In:
RODDEN, Jonathan A.; ESKELAND, Gunnar S.; LITVACK, Jennie (ed.). Fiscal decentralization and the
challenge of hard budget constraints. Cambridge: The MIT Press, 2003, pp. 41-43.

19 Op. cit., p. 122.
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implicacoes sistémicas e politicas da eventual deterioragdo de suas contas diminuem a ca-
pacidade de o governo central resistir as pressdes por mais recursos.

“Segundo, porque a crenca na capacidade de o governo central assegurar, em Gltima instan-
cia, a solvéncia dos governos subnacionais cria um problema de perigo moral que estimula

o endividamento excessivo”.

170
h

No mesmo sentido ¢ a ligdo de Rémy Prud’homme e Anwar Shah™", verbis:

“Em um ambiente fiscal descentralizado, o acesso dos governos subnacionais aos mercados
de crédito representa riscos significativos para as politicas nacionais de estabilizacdo, uma
vez que a possibilidade de impor racionamento de crédito e controles diretos é bastante res-
trita pela divisdo constitucional dos poderes. Esses riscos sdo desproporcionalmente mais
altos se ha uma forte dependéncia dos governos subnacionais das fontes centrais de receita.
Nessas circunstancias, o risco de ter de fazer uma operacdo de salvacdo seria muito maior,
mas o mercado néo capitalizaria esses riscos em vista de sua previsdo de uma salvacéo pelo
governo central”.

Jonathan A. Rodden'"* afirma que, de acordo com a definic&o convencional, o en-
te central € o devedor com autoridade suprema sobre sua divida. Isso porque nenhum outro
ente federado é garantidor de sua divida ou pode compelir o ente central a paga-la. Contu-
do, néo existe clareza sobre a existéncia ou ndo de autonomia dos entes subnacionais em
relacdo a sua divida. Os prestamistas precisam prognosticar se o ente central implicitamen-
te garante ou ndo a divida dos entes subnacionais. Em paises onde o ente central se com-
promete a ndo assumir a divida dos entes subnacionais, 0s entes subnacionais podem ser

vistos como autbnomos em relacdo a prépria divida.

A fim de realizar uma analise econdmica sobre a questdo da existéncia de auto-
nomia em relacdo a divida em sistemas com multiplos niveis de governo, e para entender o
relacionamento entre o ente central e os entes subnacionais quanto a possibilidade do pri-
meiro vir a assumir a divida dos demais, Jonathan A. Rodden'’? criou a figura do “Bailout

Game”, que ¢ bastante ilustrativo:

Nesse jogo dindmico, disputado entre o ente central e 0s entes subnacionais com
expectativas eleitorais sobre as consequéncias de suas decisdes fiscais, parte-se da premis-

sa de que a falta de comprometimento do ente central em n&o socorrer financeiramente 0s

170 «Centralizagdo versus descentralizacdo: o diabo estd no detalhes”. In: REZENDE, Fernando; OLIVEIRA,
Fabricio Augusto de (orgs.). Federalismo e integracao econdmica regional: desafios para o Mercosul. Rio
de Janeiro: Konrad Adenauer Stiftung, 2004, p. 82.

Y1 Cf. Hamilton’s paradox: the promise and peril of fiscal federalism. New York: Cambridge University
Press, 2006, p. 49.

Y2 Cf. Hamilton’s paradox: the promise and peril of fiscal federalism. New York: Cambridge University
Press, 2006, pp. 50-55.
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entes subnacionais em crise desincentiva os Gltimos a ajustarem suas contas. As informa-
cOes sdo incompletas, pois os entes subnacionais ndo sabem qual é o tipo de ente central
que disputa o jogo com eles. Nesse passo, 0 ente central pode ser do tipo resoluto, que pre-
fere deixar os entes subnacionais decretar a moratoria de sua divida, ou ainda, ser do tipo

irresoluto, que prefere conceder o socorro financeiro (bailout).

Nas palavras de Isabella Fonte Boa Rosa Silva'’®, bailout refere-se nesse contexto
“a qualquer tipo de socorro financeiro, geralmente do governo central, para o pagamento

de dividas dos governos subnacionais nao honradas”.

A figura abaixo reproduz o esquema do “Bailout Game” de Jonathan A. Rodden:

AFA AFT

Sem Bailout Sem Bailout

ESN

Endividamento Crise da Divida

Insustentavel

Bailout Bailout

BA BT

Legenda: ESN (ente subnacional), EC (ente central), AFA (ajuste fiscal antecipado), AFT (ajuste fiscal tardio), BA (bailout antecipado),
BT (bailout tardio), M (moratdria) — adaptacao livre do original

Apos vivenciar um choque inicial decorrente de recessdo, o ente subnacional terd
duas alternativas: realizar o ajuste fiscal antecipado, colocando fim ao jogo, ou continuar
se endividando, na expectativa do bailout do ente central no futuro. Nesse momento, o ente
central deve decidir se concede o bailout antecipado, e, assim, encerra 0 jogo, ou Se nao
concede o bailout, hipdtese em que surge uma segunda etapa do jogo, na qual 0s riscos sao
maiores, com crise da divida e iminéncia de moratoria. Novamente, o ente subnacional
encara a escolha entre o ajuste fiscal tardio ou repassar os custos para o ente central, embo-

ra dessa vez o bailout seja mais custoso e mais explicito. E mais uma vez o ente central

173 “Endividamento subnacional em um contexto federativo: o caso brasileiro”. Cadernos de Finangas Pibli-
cas. Brasilia; ESAF, ano I, n° 3, jun. 2002. Disponivel em
<http://www.esaf.fazenda.gov.br/esafsite/publicacoes-esaf/caderno-financas/CFP3/CFP_n3_art3.pdf>, acesso
em 09/06/2009, nota de rodapé 4.
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deve decidir se concede ou ndo o bailout tardio. O ente subnacional est4 preocupado com
as consequéncias eleitorais negativas do ajuste fiscal e prefere que os custos de tal ajuste
sejam repassados a cidadaos de outras jurisdi¢cdes. Nesse sentido, o ente subnacional prefe-
re receber o bailout antecipado, mas se ndo consegui-lo na primeira etapa do jogo, entdo
prefere o bailout tardio. Se nenhum bailout lhe é concedido, o ente subnacional prefere o
ajuste fiscal antecipado ao tardio, pois o primeiro é menos custoso. A pior das consequén-

cias seria decretar a moratéria por néo ter recebido a ajuda do ente central*™.

O controle da divida publica é, portanto, matéria de relevancia nacional, pois o
endividamento elevado dos entes subnacionais causa impacto na estabilidade econémica
do Pais, obrigando o governo central, em situacdes extremas, a intervir e assumir a divida

dos entes subnacionais.

17 Assevera Jonathan A. Rodden que a ordem de preferéncia do ente subnacional é: (i) bailout antecipado,
(ii) bailout tardio, (iii) ajuste fiscal antecipado, (iv) ajuste fiscal tardio e (v) moratoria. As preferéncias do
ente central sdo menos claras. Todos os participantes do jogo sabem que o ente central prefere que os entes
subnacionais fagam por conta prdpria seu ajuste fiscal a ter crises de divida e conceder bailouts. Todavia, 0s
entes subnacionais ndo sabem as preferéncias do ente central no desenrolar do jogo. Os entes subnacionais
ndo sabem, com ares de certeza, se sera mais custoso sob o ponto de vista politico para o ente central conce-
der ou negar o bailout, a0 mesmo tempo em que ndo sabem o tamanho do comprometimento do ente central
em resistir a pressdes pelo bailout. A ordem de preferéncia do ente central resoluto (i.e., que sempre prefere
ndo conceder o bailout) é: (i) ajuste fiscal antecipado, (ii) ajuste fiscal tardio, (iii) moratoria, (iv) bailout
tardio e (v) bailout antecipado. Noutro giro, a ordem de preferéncia do ente central irresoluto é: (i) ajuste
fiscal antecipado, (ii) ajuste fiscal tardio, (iii) bailout antecipado, (iv) bailout tardio e (v) moratéria. Mais
adiante, esclarece Jonathan A. Rodden que, se houvesse completa e perfeita informagdo sobre o comporta-
mento do ente central, as condutas dos entes subnacionais seriam as seguintes: na hipétese de o ente central
ser resoluto, o jogo terminara rapidamente, pois 0s entes subnacionais procederdo ao ajuste fiscal antecipado,
prevendo que o ente central ndo os socorrera ao longo do caminho, o que lhes deixa para o futuro opcGes
menos atrativas que o ajuste fiscal antecipado; na hip6tese de o ente central ser irresoluto, os entes subnacio-
nais deixardo que se instaure uma crise fiscal por se recusar a promover o ajuste fiscal, sabendo que o ente
central ndo tolerard a moratéria. Assim, o jogo terminara com o bailout antecipado, pois a demora na sua
concessdo prejudicard ainda mais o ente central. Contudo, as informacdes sobre o futuro comportamento do
ente central é frequentemente incompleta, e a decisdo dos entes subnacionais de proceder ou ndo ao ajuste
fiscal é baseada em grande parte na analise ou previsdo da resolugdo do ente central. Dessa forma, as proba-
bilidades iniciais de o ente central ser resoluto ou irresoluto quanto a ndo conceder os bailouts influenciam o
resultado do “Bailout Game”. O histdrico exerce um grande papel na determinacdo dessas probabilidades,
pois se 0 ente central tem um passado recente de concessdo de bailouts, serd mais dificil fazer um comprome-
timento crivel de que ndo mais os concedera. Por outro lado, se 0 ente central tem a preocupag¢do com joga-
das futuras do “Bailout Game”, existe um forte incentivo para se estabelecer uma reputacdo de ser resoluto
em relacdo a ndo conceder bailouts. Igualmente, quando um novo sistema politico e fiscal esta sendo implan-
tado, as primeiras rodadas do “Bailout Game” sdo especialmente importantes. Ndo obstante, entes centrais
irresolutos podem aumentar o uso das transferéncias governamentais voluntérias antes de se instaurar a crise
fiscal e antes da necessidade de se recorrer a concessao de bailouts. No mesmo passo, caso 0s entes subnaci-
onais tomem empréstimos para colaborar no fornecimento de bens e servigos considerados de carater nacio-
nal, € mais dificil para o ente central se comprometer a ndo conceder bailouts. Contrario sensu, é mais facil
para 0 ente central ndo assumir a divida dos entes subnacionais caso estes sejam responsaveis apenas por
fornecer bens e servicos de cardter meramente local. Noutro giro, as chances de bailout sdo menores quando
0s entes subnacionais sdo pequenos e em tamanho semelhante. Quando sdo grandes e assimétricos, 0s entes
subnacionais tendem a evitar fazer o ajuste fiscal, pois acreditam que sdo grandes demais para ndo pagar sua
divida. Além disso, acreditam que o ente central ndo os deixard decretar a moratéria, porque esta imporia
custos elevados para o resto da federagdo (cf. Hamilton’s paradox: the promise and peril of fiscal fede-
ralism. New York: Cambridge University Press, 2006, pp. 50-68).
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Para Joel de Jesus Macedo e Ely Célia Corbari'™®, com a descentralizacdo imple-
mentada pela Constituicdo de 1988, a Unido abdicou de parte do controle da politica fiscal
e, por conseguinte, gerou uma incompatibilidade entre a politica de provisao de bens e ser-
vicos publicos pelos entes subnacionais e a politica de estabilizacdo econémica pelo ente
central. A descentralizacdo, causa, dessa forma, um trade-off, pois se por um lado aumen-
ta-se a eficiéncia na funcdo estatal da provisdo de bens e servicos publicos, por outro lado

dificulta-se a funcao da estabilidade econdmica.

Lili Liu e Michael Waibel'"® asseveram, a esse respeito, que o aumento da impor-
tancia do endividamento subnacional se deve, entre outros fatores, ao incremento da des-
centralizacdo de responsabilidade de gastos, competéncia tributaria e capacidade de contra-
ir empréstimos aos entes subnacionais. Porém, o endividamento subnacional traz o risco da
inadimpléncia por parte dos entes subnacionais de suas obrigacfes financeiras. A inadim-
pléncia sistémica, por sua vez, pode impedir o crescimento de mercados de capitais subna-
cionais, cercear 0 espago para investimentos de infraestrutura e ameacar a estabilidade fi-

nanceira e servicos publicos fundamentais.

Uma alternativa para contornar o trade-off entre 0 aumento da eficiéncia decor-
rente da descentralizacdo financeira e as consequentes dificuldades criadas para manter a
estabilidade econdmica seria a reducéo proporcional dos gastos do ente central, para com-
pensar 0 aumento dos gastos dos entes subnacionais. No entanto, aponta Rafael Terra de
Menezes'’” que no Brasil essa compensag&o néo seria possivel, em funcéo do alto grau de
rigidez das despesas da Unido. Por conta disso, instituicdes orcamentarias que garantam o

equilibrio fiscal dos entes subnacionais proporcionam também a estabilidade econdmica.

Igualmente, o crédito pablico ndo é a Unica forma pela qual se viabiliza a autono-
mia financeira dos entes publicos (que podem arrecadar receitas tributarias, conforme a

competéncia constitucionalmente prevista, entre outros tipos de receita). Para atender os

175 Cf. “Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no endividamento dos Municipios brasileiros: uma anélise
de dados em painéis”. Revista Contabilidade & Financ¢as, USP, Sdo Paulo, v. 20, n. 51, p. 47, set./dez 2009.
Disponivel em <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=51519-70772009000300004
&Ing=pt&nrm=iso>, acesso em 17/10/2010. Segundo os autores, para adequar e coordenar as politicas de
provisdo de bens e servicos publicos e de estabilidade econémica surgiu a necessidade no Brasil de se criar
um novo mecanismo para reforgar as instituicfes orcamentarias para promover a disciplina fiscal dos entes
subnacionais. Foi editada, assim, a Lei de Responsabilidade Fiscal, de 04 de maio de 2000, visando a contro-
lar 0 endividamento publico.

176 «“Managing subnational credit and default risks”. World Bank Policy Research. Working Paper Series n°
5362, jul./2010. Disponivel em <http://ssrn.com/abstract=1645733>, acesso em 17/10/2010, p. 2.

Y7 Cf. “Impactos da Lei de Responsabilidade Fiscal sobre os componentes de despesas dos municipios brasi-
leiros”. Brasilia: ESAF, 2005, p. 5. Disponivel em <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/premio
TN/XPremio/lrf/LIrfXTN/1premio _Irf.pdf>, acesso em 17/10/2010.
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objetivos econdmico-fiscais estabelecidos pelo ente central, admite-se a imposi¢éo de limi-
tes na autonomia financeira dos entes subnacionais no que tange ao endividamento, fixan-
do-se instrumentos para o Seu controle e para evitar excessos''®.

Assim, devem ser impostos limites para o endividamento, como forma de assegu-
rar a estabilidade econdmica. A esse respeito, vale citar a licdo de José Mauricio Conti'”®,
verbis:

“Admitindo-se que o crédito publico é uma das formas pelas quais se exterioriza a autono-
mia financeira das entidades subnacionais, mas nao a Unica, ndo se pode considerar o esta-
belecimento de limites constitucionais e legais para o endividamento como sendo ato que
viole o principio federativo. Até porque a propria competéncia tributaria ndo é ilimitada,
tendo seus contornos expressamente delimitados pelo texto constitucional.

“E a Constitui¢do, ao conferir poderes ao Congresso Nacional, por meio de lei complemen-
tar, para dispor sobre divida publica, e ao Senado Federal, por meio de Resolugdo, para es-
tabelecer os limites para o endividamento, ndo lhes conferiu poderes para anular a capaci-
dade das entidades subnacionais de administrar o crédito piblico. Devem, pois, os limites
serem fixados em nivel razoavel, sob pena de estarem sendo extrapolados os poderes outor-
gados pela Constituicdo.

“Assim, a existéncia de limites para o endividamento das entidades subnacionais, desde que
em niveis razoaveis, que nao aniquilem a capacidade de utilizacdo do crédito publico como
instrumento de politica financeira, ndo violam a autonomia financeira destas entidades”.

Deveras, existe o consenso de que a limitacdo do endividamento publico, conside-
rada em tese, ndo configura afronta a autonomia dos entes subnacionais ou ao pacto federa-
tivo, haja vista as razdes econémicas para que se evitar o descontrole das contas publicas.
Assim, andou bem o constituinte ao atribuir a lei complementar a competéncia para dispor
sobre a divida publica e ao Senado a competéncia para fixar os limites globais de endivi-

damento.

N&o se pode perder de vista, por outro lado, que o Pais € uma Republica Federati-
va, formada pela Unido indissoltvel dos Estados e Municipios e do Distrito Federal (CF,
art. 1°, caput). A organizacdo politico-administrativa da Federacdo compreende a Unido, 0s

Estados, o Distrito Federal e os Municipios, todos autbnomos (CF, art. 18).

Por conseguinte, os entes nacionais sdo dotados de autonomia financeira. O endi-

vidamento, tomado como instrumento de politica financeira e mecanismo de gestdo de

178 Cf. SILVA, José Afonso da. Op. cit., pp. 136-140.
19 “Djvida publica e responsabilidade fiscal no federalismo brasileiro”. Op. cit., p. 1093.
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recursos, configura uma das formas pelas quais as entidades subnacionais exercem essa
autonomia.

Nesse passo, Lili Liu e Michael Waibel*®

apontam que 0 acesso dos entes subna-
cionais ao mercado financeiro, além de riscos, traz uma série de beneficios. Em primeiro
lugar, permite que os entes subnacionais expandam espaco fiscal para infraestrutura (e a
demanda por infraestrutura continuara a crescer, principalmente nos paises em desenvol-
vimento, que ainda passam por um processo de urbanizacdo). Em segundo lugar, o endivi-
damento dos entes subnacionais permite o financiamento mais eficiente e equitativo de
gastos com infraestrutura, na medida em que tais gastos beneficiardo geragdes futuras, as
quais, por conta disso, também devem suportar o seu énus. Em terceiro lugar, permitir o
acesso dos entes subnacionais ao mercado financeiro expde tais entes a disciplina dos mer-
cados e as exigéncias de apresentar relatérios sobre sua divida, com ganhos em transparén-
cia fiscal, orcamentos saudaveis, administracdo financeira e boa governanga. Em quarto
lugar, expandir o endividamento subnacional facilita o aprofundamento dos mercados fi-
nanceiros, pois um mercado competitivo, com diversos tomadores, prestamistas e opcoes
de financiamento, pode ajudar a diversificar o acesso dos entes subnacionais a recursos

crediticios, com custos reduzidos.

Dessa forma, o controle do endividamento pablico deve ser desempenhado dentro
das delimitaces da Constituicdo, de forma razoavel, para preservar a autonomia financeira
das entidades subnacionais. O controle ndo pode ser rigido a ponto de impedir que 0s entes
subnacionais contraiam obrigacfes financeiras para gerir seus recursos. A Constituicdo
Federal de 1988, ao atribuir competéncia ao Congresso Nacional e ao Senado Federal para
estabelecer limites e condi¢fes nessa matéria, ndo lhes conferiu poderes para anular a ca-
pacidade dos entes publicos de administrar a divida publica. Os limites fixados devem,

pois, ser razoaveis, sem extrapolar o quanto disposto na Constituicdo*®".

180 Cf. “Subnational borrowing, insolvency and regulation”. In: SHAH, Anwar (ed.). Macro federalism and
local finance.  Washington, DC: World Bank, 2008, pp. 3-7. Disponivel em
<http://siteresources.worldbank.org/INTDEBTDEPT/Resources/468980-1207588563500/4864698-
1207775351512/SubBorrowlnsRegLiuWai.pdf>, acesso em 25/10/2010.

181 Cf. CONTI, José Mauricio. “Divida publica e responsabilidade fiscal no federalismo brasileiro”. Op. cit.,
pp. 1091-1093.
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VIII. A Lei de Responsabilidade Fiscal: controle do endividamento pu-

blico e autonomia financeira dos entes subnacionais

O capitulo anterior buscou mostrar o panorama historico de elevado endividamen-
to dos entes subnacionais e inicio da cultura de ajuste fiscal que levaram a edicdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal. O propésito da LRF, nesse passo, é°*%:

“(...) a reestruturagdo das dividas dos Estados e dos Municipios, a reorganizacdo do sistema
bancario estadual e a implementagédo de medidas de ajuste fiscal pelos governos estaduais e
municipais, buscando instituir o regime de gestao fiscal responsavel mediante a adogédo de
mecanismos legais que deverdo orientar a gestdo da administragao publica”.

Marcos Nobrega®'* realizou aprofundado estudo sobre as influéncias externas e
internas da LRF, assumindo que esta representa mais um capitulo do ajuste fiscal que o
governo federal comegou a implantar em 1995. A LRF é mais um instrumento que se adap-
ta a diversas outras medidas empreendidas nesse periodo, como o fundo de estabilizacéo
fiscal (EC 10, de 1996), a Lei Kandir (LC 87, de 1996), as emendas da reforma administra-
tiva (EC 19, de 1998) e previdenciaria (EC 20, de 1998) e 0 acordo com o FMI.

Celso de Barros Correia Neto®®®

assevera que a LRF é um produto da conjuntura
econbmica, politica e legislativa. O autor critica a posicdo de que a LRF seria, pura e sim-
plesmente, uma “lei moralizadora”, voltada para regular a conduta dos agentes publicos e
erradicar a corrupcdo e a ineficiéncia na aplicacdo dos recursos publicos no Brasil. No
quadro econdmico, precederam e influenciaram a criacdo da LRF a queda da inflacdo —
que era utilizada como instrumento de financiamento do gasto publico — e o elevado déficit
do setor publico. No quadro politico, ha um antagonismo entre, de um lado, a Unido, preo-
cupada em aumentar sua arrecadacdo tributaria por meio de contribuicGes — as quais nao
integram os fundos de participacdo —, bem como em conter o déficit publico e novos refi-
nanciamentos da divida dos entes subnacionais, €, de outro lado, os Estados e Municipios,

que ambicionavam a expansdo dos gastos publicos e maior participacdo na arrecadagdo

*13 BUENO, José Paulo; GOMES, Camila Ferreira de Oliveira; FUIIWARA, Tamy. “Aspectos basicos de
restrigdo ao endividamento publico”. Revista do Instituto dos Advogados de S&o Paulo. Séo Paulo, v. 4, n. 8,
pp. 183-194, jul./dez. 2001, disponivel em <http://www.revistadostribunais.com.br>, acesso em 19/08/2011.
>14 Cf. Lei de Responsabilidade Fiscal e leis orgamentarias. Sdo Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002, pp.
43-82.

515 Cf. “As razdes da Lei de Responsabilidade Fiscal”. Revista Tributaria e de Finangas Publicas. S&o Paulo,
v. 18, n. 95, pp. 63-94, nov./dez. 2010, disponivel em <http://www.revistadostribunais.com.br>, acesso em
19/08/2011.
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tributaria. No quadro legislativo, destaca Celso de Barros Correia Neto que, antes do ad-
vento da LRF, vivenciava-se no Brasil uma situacdo de relativa anomia juridica em termos

de normas de direito financeiro. Todos esses quadros influenciaram na edicdo da LRF.

Pondera Marcos Nébrega®® que o debate publico travado acerca da LRF a colo-
cava como uma “imposi¢do” dos paises ricos sobre os paises pobres. O citado autor dis-
corda desse ponto de vista, assinalando que a LRF, na verdade, representa um amalgama
de diversas experiéncias positivas em varios paises. Tanto nao se trata de uma espécie de
“cartilha” imposta ao Brasil que, apés a edicdo da LRF, esta foi inserida como modelo de
discussdo em outros paises, servindo de influéncia também para a edi¢do de novas leis re-

ferentes a responsabilidade fiscal.

Na experiéncia internacional, cita Marcos Nébrega como influéncias mais impor-

tantes da LRF a Comunidade Europeia, os EUA, a Nova Zelandia e o FMI.

Em relacdo a Comunidade Europeia, indica Marcos Ndbrega a assinatura do Tra-
tado de Maastricht, de 1992, importante medida no processo europeu de integracdo eco-
ndmica, e legislacdo esparsa, que estipularam regras rigidas para que os paises pudessem
adentrar a comunidade, como o estabelecimento de metas de manutencdo da relacdo divi-
da/PIB e o compromisso de manuten¢do do equilibrio fiscal, entre outros, que buscavam
evitar déficits orcamentarios excessivos por parte dos paises signatarios.

Outra experiéncia internacional que serviu de influéncia para a edi¢do da LRF foi
a legislacdo editada pelos EUA em 1985 (Gramm-Rudman-Hollings Act — GRH) e em
1990 (Budget Enforcement Act — BEA). O GRH previa reducdo permanente e gradual do
déficit ano ap6s ano e determinava mecanismos de cortes automaticos de despesas para se
alcancar as metas de resultado. O GRH, porém, ndo cumpriu inteiramente seus objetivos,
pois ndo estabelecia mecanismos ageis e que pudessem ser aplicados durante a execucao
orcamentaria. Ja 0 BEA estabeleceu mecanismos mais ageis para o controle dos déficits,
quais sejam, 0 sequestration e 0 pay as you go, traduzidos para LRF, respectivamente, co-
mo limitacdo de empenho e compensacao.

O Fiscal Responsibility Act da Nova Zelandia também foi outra grande influéncia
da LRF. Em especial, 0 modelo de transparéncia da experiéncia neozelandesa foi adotado
para a elaboracdo da nossa LRF, como os informes publicos periodicos acerca das financas
publicas de todos os entes federativos.

516 Cf. Lei de Responsabilidade Fiscal e leis orgamentérias. Op. cit., pp. 43-82.
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A principal influéncia externa, inegavelmente, foi o FMI. A influéncia do FMI no
caso brasileiro causou grande polémica, resumida em duas posic¢des: os que defendiam ser
a LRF “entreguista” e voltada a atender os interesses de investidores estrangeiros e os que
defendiam haver um grande avanco no novo modelo de gestdo fiscal responsavel, com a
chancela da credibilidade do FMI.

Os pontos mais importantes da influéncia do FMI na LRF, como pontua Marcos
Nobrega, sdo a transparéncia na administracdo publica (traduzida pelo acesso as informa-
cOes das estruturas de governo a populacdo de forma inteligivel, confiavel e rapida) e o
Caodigo de Boas Praticas para a Transparéncia Fiscal, editado pelo Fundo, que estabelece

alguns requisitos para a implantacdo de um padréo geral de transparéncia fiscal.

Conclui Marcos Nobrega, assim, que ndo houve no Brasil a ado¢do de um “mode-
lo imposto” pelo capital externo ou pelos paises ricos, € sim o somatério de diversas expe-

riéncias que culminaram com o nosso modelo.

Além das influéncias externas, houve varias influéncias internas que sdo funda-
mentais para a edicdo da LRF. Marcos Nobrega aponta, entre elas, as reformas institucio-

nais, a crise fiscal e o aspecto comportamental.

No que tange as reformas institucionais, foram realizadas varias mudangas com o
objetivo de enxugar a maquina estatal, introduzir métodos gerenciais mais modernos na
administragdo publica, implantar programas de contabilidade e auditoria mais modernos e
divulgar informacGes, entre outros. Tais mudancas na administracdo publica, veiculadas no
Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado, de 1995, visavam a reducdo do tama-
nho da maquina estatal e estabelecer padrbes de eficiéncia, e passaram a ser considerados
fundamentais e condicionantes da mudanca de programas de ajuste fiscal.

A crise fiscal foi examinada alhures, razdo pela qual se torna desnecessario reto-

mar o tema neste momento®'’.

J& o aspecto comportamental diz respeito & mudanca de postura no trato da coisa
publica. O Brasil nunca cuidou da gestéo fiscal com o devido zelo e a LRF veio a estabele-
cer préticas de boa governanga, como proibir que obras novas sejam iniciadas sem o cum-
primento de etapas de obras em andamento, coibir que gestores realizem uma quantidade
muito grande de despesas ao final do mandato sem dinheiro em caixa para 0S sucessores

etc.

517 para uma leitura mais aprofundada, cf. capitulo V111 desta dissertacao.
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Essas sdo, resumidamente, as influéncias externas e internas da LRF, que permi-
tem a conclusdo de que o advento da LRF é fruto da conjuntura brasileira da década de

1990, e ndo uma mera imposi¢éo do FMI ou de paises ricos.

Um dos principais motivos que culminaram com a edi¢do da LRF foi, justamente,
a crise fiscal e a necessidade de o governo federal apertar o controle do endividamento dos
entes subnacionais. Porém, segundo acreditamos, alguns dispositivos da LRF séo de cons-

titucionalidade duvidosa, ante o principio federativo.

Séo eles: o art. 35, que veda a realizacdo de operacOes de credito entre os entes da
Federacdo, o art. 32, que concede ao Ministério da Fazenda competéncia para autorizar as
operacOes de crédito entre os entes subnacionais, o art. 38, 8 2° que concede ao Banco
Central competéncia para promover o processo licitatério de contratacdo de operacbes de
antecipacdo de receita orcamentaria pelos entes subnacionais, e o art. 50, § 2°, que concede
ao 6rgdo central de contabilidade da Unido (i.e., a Secretaria do Tesouro Nacional) compe-
téncia para a edi¢do de normas gerais para consolidacdo das contas publicas enquanto néo

criado o Conselho de Gestao Fiscal.

Passamos a sua analise:

VI11.1. Vedacao de operacdes de crédito entre os entes da Federacéo

Assim dispde o art. 35 da LRF:

“Art. 35. E vedada a realizagdo de operagdo de crédito entre um ente da Federagdo, direta-
mente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundacdo ou empresa estatal dependente, e
outro, inclusive suas entidades da administracdo indireta, ainda que sob a forma de nova-
cao, refinanciamento ou postergacdo de divida contraida anteriormente.

8§ 1° Excetuam-se da vedacao a que se refere o caput as operagdes entre instituicdo financei-
ra estatal e outro ente da Federacdo, inclusive suas entidades da administracdo indireta, que
ndo se destinem a:

| — financiar, direta ou indiretamente, despesas correntes;

Il — refinanciar dividas ndo contraidas junto a prépria instituicdo concedente.

§ 2° O disposto no caput ndo impede Estados e Municipios de comprar titulos da divida da

Unido como aplicag@o de suas disponibilidades.”
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Para evitar que novamente os desequilibrios fiscais fossem transferidos para ou-
tros entes, o art. 35 da LRF proibe as operagdes de crédito, diretas ou indiretas, entre a

Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios®*.

Asseveram Carlos Mauricio Figueiredo, Claudio Ferreira, Fernando Raposo, Hen-
rique Braga e Marcos Nobrega®'® que a LRF pde fim aos refinanciamentos e rolagens das
dividas dos entes subnacionais pela Uni&o.

Esse parece ter sido mesmo o fim almejado pelo legislador. Ao se analisar a expo-
sicdo de motivos da LRF, verifica-se no item 25 que foi dada especial énfase a proibicéo
de realizacdo de operacdo de crédito que tenha por objetivo renovar, refinanciar ou poster-
gar divida anteriormente contraida. Igualmente, a exposicdo de motivos da LRF reforca
que o art. 35 foi proposto depois da reestruturacdo saneadora por parte do governo federal
das dividas de Estados e Municipios (i.e., o terceiro refinanciamento), conjugada com as

novas regras de gestdo fiscal responsavel, definidas na LRF.

Como se verifica da leitura do art. 35, é vedada como regra geral a realizacdo de
operacdes de crédito entre os entes da Federacdo, de forma direta ou por intermédio de
fundos, autarquias, fundacGes ou empresas estatais. Com o objetivo de proibir novo refi-
nanciamento da divida dos Estados e dos Municipios pela Unido, o art. 35 da LRF foi bas-
tante abrangente, ndo se cingindo a proibir somente as operacgdes de crédito entre os entes
subnacionais e o ente central, mas também vedando aquelas realizadas entre os entes sub-

nacionais, sem ter a Unido como parte.

Isso porque as operagdes de crédito interno foram uma das causas do endivida-
mento excessivo dos entes subnacionais. De nada adiantaria como politica de controle da
divida proibir que os Estados e Municipios contraiam operacdes de crédito com a Unido,
mas permitir que se endividem entre si. Sem um controle rigido, as operacGes entre 0s en-
tes subnacionais poderiam levar a novo descontrole do endividamento publico, que acaba-
ria, no final, sendo repassado a Unido, como demonstra a experiéncia histdrica brasileira.
Portanto, para impedir o acesso a esta fonte de financiamento considerada de alto risco,
que poderia culminar em novo refinanciamento da divida publica, o art. 35 da LRF busca

ser o mais abrangente possivel, proibindo ndo apenas operacdes de crédito entre os entes

518 Cf. MORA, Monica; GIAMBIAGI, Fabio. Op. cit., p. 480.
519 Cf. Comentarios a Lei de Responsabilidade Fiscal. So Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 22 ed., 2001,
p. 205.
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subnacionais e a Unido, mas também que os Estados e Municipios efetuem operacfes de
crédito entre si.

Dessa forma, o financiamento dos entes subnacionais somente pode ser feito por
instituicdes financeiras privadas ou estatais. E proibido o financiamento direto de um ente
federativo por outro, admitidos apenas os contratos firmados com instituices financeiras

estatais®?,

Mas ndo € so. O art. 36 da LRF proibe a realizacdo de operagdes de crédito entre
uma instituicdo financeira estatal e o ente da Federacdo que a controle, na qualidade de
beneficiario do empréstimo. Este tipo de operacdo, conforme mencionado anteriormente,
foi amplamente utilizado pelos entes subnacionais como forma de financiamento, o que

acabou levando muitas destas instituicdes a serem socorridas pelo Banco Central.

Ao comentar o art. 35 da LRF, José Mauricio Conti®*! faz remiss&o & exposicéo de
motivos da referida Lei, asseverando que a manuten¢do do equilibrio federativo é uma de
suas diretrizes, bem como uma das metas fundamentais de toda Federacdo. Assim, “tendo
em vista a possibilidade de os entes da Federacéo, ao realizarem operagdes de crédito entre
si, causarem distor¢Oes nesse equilibrio, estabeleceu-se a proibicdo desse tipo de opera-

2

¢ao”.

Para Misabel Abreu Machado Derzi°?, o art. 35 da LRF fere a autonomia do ente
federativo, sendo, portanto, inconstitucional. A fim de ilustrar seu entendimento, a autora
faz mencdo a fundos publicos criados pelo Estado de Minas Gerais, com recursos de em-
préstimos externos e dotacGes orcamentarias, destinados a financiar os Municipios em
obras de infraestrutura, saneamento, meio-ambiente e desenvolvimento urbano, que resta-

ram prejudicados com o advento do indigitado dispositivo.

No mesmo diapasdo, ressalta Cesar A. Guimardes Pereira®> serem comuns 0s
fundos estaduais de auxilio e de desenvolvimento dos Municipios, pelos quais os Estados
atuam indiretamente nas atividades e matérias de competéncia municipal e de interesse
local, tendo, pois, o art. 35 da LRF atingido diretamente a capacidade de financiamento dos

Municipios pelos Estados.

%20 Cf. FIGUEIREDO, Carlos Mauricio; FERREIRA, Claudio; RAPOSO, Fernando; BRAGA, Henrique;
NOBREGA, Marcos. Comentarios & Lei de Responsabilidade Fiscal. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribu-
nais, 22 ed., 2001, p. 207.

%21 «Arts. 32 a 39”. Op. cit., p. 249.

522 Cf. “Arts. 40 a 47”. In: MARTINS, Ives Gandra da Silva; NASCIMENTO, Carlos Valder do (orgs.). Co-
mentarios a Lei de Responsabilidade Fiscal. Op. cit., p. 286.

523 Cf. “O endividamento publico na Lei de Responsabilidade Fiscal”. Op. cit., p. 89.
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Régis Fernandes de Oliveira®®*, no mesmo sentido, assevera que “se o Estado-
membro entende que pode e deve operar seus recursos financeiros para desenvolver deter-
minada regido, ndo pode a lei federal, ainda que de ambito nacional como € a lei comple-
mentar, restringir sua esfera de incidéncia”. O art. 35 da LRF, para o indigitado autor, ¢
inconstitucional, ndo podendo a Unido expedir normas especificas que agridam politicas
locais.

Retornando aos fundos publicos criados pelo Estado de Minas Gerais, aduz Misa-
bel Abreu Machado Derzi®®® o seguinte:
“Manifestagdo propria do federalismo equilibrado e de cooperagdo, os fundos do Estado
propiciam financiamentos diretos reembolsaveis, promovendo os nobres ideais do art. 3° da
Constituicdo Federal de garantir o desenvolvimento, erradicando a pobreza, a marginaliza-
¢ao e as graves desigualdades sociais e regionais. Sdo diretamente favorecidos os Munici-
pios mais carentes, que ndo dispdem de condi¢cGes materiais e administrativo-gerenciais pa-
ra obter financiamentos junto as instituicGes de crédito, sejam publicas, sejam privadas. O
Estado de Minas Gerais contratou, assim, opera¢des de crédito externo e destinou recursos
proprios para a constituicdo de fundos dessa natureza, sendo certo que apenas um deles, o
SOMMA, ja fez investimentos da ordem de R$ 261 milhdes em 1999, ‘beneficiando 137
Municipios e mais de 4 milhdes de pessoas, além da manutencdo de milhares de postos de
trabalho’ (conforme relatorio do Banco de Desenvolvimento do Estado de Minas Gerais)”.
Assim, o art. 35 da LRF impede a efetivacdo do federalismo de cooperacéo e soli-
dariedade, como o caracterizado pela Constituicdo Federal (art. 3°), em que os entes de
maior capacidade econémico-financeira prestam auxilio aos demais, menos capacitados
sob esse ponto de vista. Ademais, ressalta Misabel Derzi®?® que o art. 163 da Constituicéo,
ao atribuir competéncia a lei complementar para dispor sobre divida publica, ndo vedou
operacdes de crédito entre os entes da Federacdo. Quando a Constituicdo quis fazer tal ve-

dacéo, o fez expressamente, por meio do seu artigo 164, § 1°.

Misabel Derzi®*’ vai além e aponta com pertinéncia uma incongruéncia da prépria
Lei de Responsabilidade Fiscal, uma vez que, se por um lado o art. 35 veda a realizacdo de
operacOes de crédito entre os entes da Federacdo, o art. 40, por outro, expressamente auto-
riza, ao permitir que uma pessoa politica conceda garantias em operacdes de créditos inter-

nas e/ou externas, contraidas por outro ente da Federagéo.

524 Cf. Responsabilidade fiscal. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 22 ed., 2002, pp. 80-81.
52 «Arts. 40 a 47”. Op. cit., p. 286.

526 Cf. Op. cit., p. 287.

527 Cf. Op. cit., p. 288.
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J4 Cesar A. Guimaraes Pereira®® salienta que o art. 35 da LRF deve ser analisado
ante a autonomia dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios conformada pela Cons-
tituicdo Federal, a qual resulta de normas afirmativas e restritivas. Assim, o principio fede-
rativo e a autonomia dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios para realizar opera-
cOes de crédito ndo podem ser considerados sem que se leve em conta a competéncia da
Unido para edi¢do de normas gerais em matéria de financas publicas (CF, arts. 52, VIl e
163, l e ).

Em decorréncia disso, inexiste vedacdo absoluta para que uma norma geral edita-
da pela Unido impeca a realizacdo de determinada operacdo de crédito pelos Estados, pelo
Distrito Federal e pelos Municipios. Contudo, tal proibicdo é admissivel apenas se atender
a razdo efetiva e relevante de interesse publico, bem como ser compativel e proporcional

ao interesse que visa a proteger~°.

Entende Cesar A. Guimaraes Pereira®®, nesse passo, que o art. 35 da LRF no in-
dica precisamente o objetivo por ele pretendido. Sua repercussao material, porém, aponta
para uma tentativa de supressdo de operacdes de crédito supostamente danosas para 0S
Estados, de impossivel ou improvavel liquidagdo, “segundo critérios nao objetivos de dis-
tribuicdo. Se é assim, ha nitida desproporcionalidade entre o motivo visado e o contetdo da
regra posta.” Nao € plausivel, pois, que a lei complementar proiba por completo as opera-
cOes de crédito entre entes da Federagdo, buscando evitar operagdes danosas ao equilibrio
das contas publicas. Desta forma, o art. 35 da LRF teria transbordado seus limites de nor-
ma geral, “restringindo de modo desarrazoado a autonomia dos Estados, do Distrito Fede-

ral e dos Municipios”.

Assiste razdo ao autor. Com efeito, na tentativa de evitar que novos excessos da
divida dos Estados e dos Municipios sejam transferidos a Unido, o art. 35 da LRF € des-
proporcional e desarrazoado, pois proibe de forma genérica as operacdes de crédito entre
o0s entes da Federacdo (com excecao das ressalvas dos 8§88 1° e 2°, bem pouco abrangentes),
i.e., tanto operagdes consideradas de risco quanto operacdes como as ocorridas no Estado
de Minas Gerais, as quais, longe de serem reprovaveis, sao essenciais no ambito do federa-

lismo cooperativo brasileiro. Ao ndo fazer distin¢do entre as operagdes de crédito, proibin-

528 Cf. “O endividamento publico na Lei de Responsabilidade Fiscal”. Op. cit., p. 92.
529 Cf. Op. cit., p. 93.
530 cf. Op. cit., p. 93.
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do-as amplamente, o art. 35 da LRF passou dos limites inerentes a seus objetivos e fere a
autonomia financeira dos entes da Federag&o.

Flavio C. de Toledo Junior e Sérgio Ciquera Rossi®>* ponderam, por outro lado,
que o diagnostico feito a época da edicdo da LRF, no sentido de que o refinanciamento das
dividas dos entes subnacionais trazia grandes impactos financeiros para a Unido, tem sen-
tido macroeconémico. No entanto, ndo foi levado em conta pelo legislador o fato de que

somente 3% dos Municipios brasileiros foram beneficiados com a rolagem de suas dividas.

O Supremo Tribunal Federal ja teve a oportunidade de se manifestar acerca da
(in) constitucionalidade do art. 35 da LRF, ao apreciar a concessdo de medida liminar na
ADI n° 2.250, proposta pelo Governador do Estado de Minas Gerais.

Na peticdo inicial da ADI, o Requerente assevera gque o art. 35 da LRF é inconsti-
tucional, por violar o principio federativo. Nesse contexto, o Estado de Minas Gerais havia
instituido, mediante leis ordinarias, fundos publicos para financiar seus Municipios mais
carentes. Tal medida daria efetividade ao principio da harmonia federativa, mediante o
qual as unidades federadas devem atuar de forma coordenada e harmoniosa, para atender
0s objetivos prescritos no art. 3° da Constituicdo. E da esséncia do federalismo, por outro
lado, a autonomia politica e administrativa dos Estados Membros, pelo que a aplicacdo de
seus recursos em fundos destinados a custear empréstimos aos Municipios é matéria de
competéncia estadual exclusiva, ndo podendo lei complementar sobre financas publicas,
portanto, vedar operagdes de crédito entre Estados e Municipios.

No julgamento da medida liminar requerida na ADI 2.250°%

, para suspensao ime-
diata da eficacia do dispositivo questionado, o Ministro Relator limar Galvao consignou
em seu voto que as regras do art. 35 da LRF estdo em consonancia com o art. 165, § 99, Il
da Carta, que atribui a lei complementar competéncia para regular a gestdo financeira e
patrimonial dos entes federados e para estabelecer condi¢des para a instituicao e funciona-
mentos de fundos, englobando, nesse diapasao, as operacdes de crédito das pessoas politi-
cas, inclusive as realizadas por intermédio de fundos. Assim, a medida liminar pleiteada foi

indeferida, mantendo-se a eficacia do art. 35 da LRF, até o julgamento da ADI 2.250.

531 Cf. Lei de Responsabilidade Fiscal: comentada artigo por artigo. Sdo Paulo: Editora NDJ, 22 ed., 2002, p.
208.

*3 ADI n° 2.250-4/DF, Tribunal Pleno, Relator Ministro llmar Galv&o, DJ 01/08/2003, Ementario n® 2117-
33.



