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

nomia financeira dos entes subnacionais 

 

Richard A. Musgrave
140

 ensina que a estabilização econômica é alcançada, entre 

outros fatores, pela política da dívida pública, que está diretamente ligada às medidas or-

çamentárias que envolvem um déficit ou um superávit. 

Ehtisham Ahmad, Maria Albino-War e Raju Singh
141

, por sua vez, explicam que a 

estabilidade macroeconômica de um país depende da exposição agregada a riscos, e um 

elemento crítico desta exposição é o endividamento de todos os entes públicos que com-

põem esse país. 

O endividamento excessivo dos entes públicos gera instabilidade econômica
142

. 

Fabio Giambiagi e Ana Cláudia Além
143

 lecionam que para se medir se o nível da dívida é 

muito elevado, não é recomendável que se analise apenas o seu valor nominal. Isso porque 

a dívida pública no patamar de, v.g., US$ 10 bilhões, pode ser importante para determinado 

país, mas pode não ser muito em um país cujo PIB chegue à casa dos trilhões de dólares. 

Em razão disso, um termômetro mais adequado para se medir o patamar da dívida pública 

é a relação dívida/PIB. Nas palavras dos citados autores: 

“Pense-se no caso de um país que tem um PIB estagnado. Nele, a princípio, qualquer défi-

cit, mantido no tempo e não financiado através de um aumento da oferta monetária, é peri-

goso, por elevar a relação dívida/PIB. Já em um país cuja economia cresce 10% ao ano, a 

dívida pública pode crescer a uma taxa similar, sem comprometer a evolução da relação dí-

vida/PIB. De um modo geral, em matéria de finanças públicas, a dívida pública pode cres-

cer indefinidamente, da mesma forma que a dívida de uma empresa que está permanente-

mente expandindo-se não implica maiores riscos para o credor, desde que a empresa não 

deixe de crescer. O que não pode crescer sempre é a relação dívida/PIB, pois em algum 

momento o credor pode perceber que a dívida é impagável, negar-se a conceder novos cré-

ditos ao governo e provocar a falência deste – e de si próprio, por ter no ativo papéis que 

podem não valer nada, da noite para o dia”. 
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A relação da dívida de alguns países desenvolvidos em relação ao PIB (como Ja-

pão e Itália) chega a ser de mais de 100%, patamar bastante superior ao brasileiro (que tem 

variado entre 40% e 50% nos últimos anos). Assim, para se chegar à conclusão de que de-

terminado nível da dívida é elevado, não se pode apenas analisar isoladamente a relação 

dívida/PIB. Outros elementos devem ser examinados, como a composição e o custo da 

dívida pública
144

. 

Asseveram Fabio Giambiagi e Ana Cláudia Além
145

 que, em relação à composi-

ção da dívida, alguns países desenvolvidos têm um mercado de títulos públicos com longa 

tradição de estabilidade, o que lhes permite ter uma proporção elevada da dívida na forma 

de títulos com longo prazo de vencimento e taxas de juros pré-fixadas. Se um desses países 

passa por dificuldades conjunturais e se vê obrigado a aumentar os juros, este país primei-

ramente enfrentará uma necessidade de “rolagem” relativamente confortável. Além disso, a 

elevação dos juros afetará apenas uma fração pequena da dívida, representada pelos novos 

títulos emitidos. Por outro lado, se a dívida de determinado país é de curto prazo de venci-

mento, este país ficará à mercê das oscilações do mercado, sujeitando-se a ter de resgatar 

fração considerável de sua dívida. Caso a taxa de juros aumente, esta elevação surtirá efei-

tos sobre parte substancial da dívida. 

Noutro giro, em relação ao custo da dívida, se a taxa nominal de juros não for ele-

vada, seu impacto sobre as contas de determinado país será bem menor. Fabio Giambiagi e 

Ana Cláudia Além
146

 comparam, a esse respeito, o custo da dívida italiana com a brasilei-

ra, chegando à seguinte conclusão: 

“Uma taxa nominal de juros de, grosso modo, 4%, sobre uma dívida de mais de 100% do 

PIB, representa um peso no orçamento menor do que o peso que os juros têm no Brasil, 

com uma taxa de juros significativamente maior, incidente sobre uma dívida muito inferior 

à italiana”. 

Dessa forma, tão importante quanto avaliar a relação da dívida/PIB é o exame da 

estrutura da dívida em relação ao seu prazo de vencimento (composição) e ao seu custo 

(taxa de juros). 
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As decisões envolvendo gastos e arrecadação de recursos que afetam o nível de 

desemprego e de inflação, por estarem relacionadas com a função estabilizadora, devem 

concentrar-se no ente central
147

. 

Anwar Shah
148

 expõe que a política fiscal, em países federados, se torna uma res-

ponsabilidade dividida por todos os níveis de governo. A alocação de responsabilidades em 

um sistema federal leva em consideração as políticas estabilizadoras. Isso é realizado fre-

quentemente pela atribuição de fontes de receita e responsabilidades de gastos estáveis e 

menos suscetíveis a oscilações para os entes subnacionais. Esse arquétipo tenta isolar os 

entes subnacionais dos ciclos econômicos e o ente central assume um papel proeminente 

na condução da política estabilizadora. 

Destaca Rodrigo Oliveira de Faria
149

, nesse sentido, que: 

“(...) se o principal critério para a distribuição das competências entre as unidades federati-

vas é o da predominância do interesse, e considerando que a macroeconomia afeta e gera 

repercussões que suplantam os interesses meramente locais ou regionais, tal matéria há de 

ser de interesse nacional e, portanto, deve ser atribuída logicamente ao governo central”. 

As competências atribuídas à União pela Constituição de 1988 corroboram a 

afirmação de que compete a este ente, no Brasil, zelar pela macroeconomia e estabelecer as 

políticas monetárias e de crédito. 

Com efeito, compete à União, conforme prevê o inciso VII do art. 21 da Consti-

tuição, emitir moeda. Ainda, compete à União, de acordo com o previsto no inciso VIII do 

art. 21 da Carta Republicana, administrar as reservas cambiais do País e fiscalizar as ope-

rações de natureza financeira, especialmente as de crédito, câmbio e capitalização, bem 

como as de seguro e de previdência privada. Não obstante, o inciso IX do art. 21 do Texto 

Supremo atribui à União a competência de elaborar e executar planos nacionais e regionais 

de ordenação do território e de desenvolvimento econômico e social. 
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Os entes subnacionais, assim como as instituições financeiras e os particulares, 

devem se submeter aos ditames da política monetária e de crédito determinada pelo ente 

central, pois, se assim não ocorrer, torná-la-ão inócua
150

. 

Deveras, não faria sentido a União fixar a política monetária e de crédito apenas 

para as instituições financeiras e para os particulares, excluindo do seu alcance os entes 

subnacionais, cujas finanças, se estiverem em desacordo com a política determinada pelo 

ente central, prejudicarão a estabilidade econômica, tornando ineficazes os objetivos da 

política fiscal do País. 

As normas de distribuição de competência legislativa previstas na Constituição ra-

tificam o afirmado. 

O art. 22, VI, VII e VIII da Constituição atribui à União a competência privativa 

para legislar sobre sistema monetário e de medidas, títulos e garantias dos metais; política 

de crédito, câmbio, seguros e transferência de valores; e comércio exterior e interestadual. 

No âmbito da competência legislativa concorrente, prevista no art. 24 da Constituição, 

compete à União estabelecer normas gerais em matéria de direito tributário, financeiro e 

econômico. Ademais, o art. 174 da Carta da República atribui ao Estado o papel de agente 

normativo e regulador da atividade econômica, atuação que, diante do teor dos incisos dos 

arts. 21 e 22, bem como do art. 24 da Constituição, será exercida em sua maior parte pela 

União
151

. 

Nesse sentido, ensina Cesar A. Guimarães Pereira
152

 o seguinte: 

“Portanto, há uma competência normativa da União nesse campo. Essa competência é justi-

ficada (extrajuridicamente) pelo papel da União como gestora global da economia nacional 

e pela relevância do endividamento público na administração da economia. Traduz-se cons-

titucionalmente na centralização, na União, de competências relacionadas com essa atuação 

em face da economia (art. 21, VII, VIII, IX e art. 22, VI, VII, da CF) e para a edição de 

normas gerais sobre direito financeiro (art. 24, I, e § 2º, da CF)”. 

O plexo de competências constitucionais permite concluir que a gestão macroeco-

nômica é centralizada pela União. Ao analisar os dispositivos da Constituição de 1967 (EC 

1/69), Geraldo Ataliba
153

 traça conclusões que podem ser aplicadas à interpretação do texto 
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constitucional atualmente vigente. Assevera o autor que os dispositivos constitucionais que 

tratam da competência da União para fiscalizar operações de crédito em geral e para legis-

lar sobre política de crédito conduzem à conclusão de que o recurso ao crédito público pas-

sou a se submeter a uma disciplina mais uniforme em nível constitucional, na qual a vigi-

lância da União é mais direta e efetiva. Dessa forma, a competência da União para legislar 

sobre crédito público, bem como para fiscalizar operações de crédito alcança, também, de 

forma não excepcional, os Estados e os Municípios, dado o interesse nacional de estabili-

dade macroeconômica. 

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 ní-

vel de sua dívida
154

. José Serra e José Roberto Afonso
155

 apontam nesse sentido, com base 

nas contas nacionais de 1999, que os governos subnacionais respondiam por 68% da folha 

de pagamento de servidores públicos em atividade e 80% dos investimentos fixos. A União 

somente predominava nas transferências a pessoas (benefícios previdenciários, correspon-

dentes a 80% dos gastos consolidados do setor público) e pagamentos de juros da dívida 

pública (90%). Diante disso, concluem os mencionados autores, ao contrário da cultura 

prevalecente no Brasil, que os Estados e Municípios, com exceção de gastos financeiros e 

previdenciários, exercem predomínio incontestável nos gastos públicos. 

Sobre este tema, asseveram Fabio Giambiagi e Ana Cláudia Além
156

 o seguinte: 

“Finalmente, em relação à função estabilizadora, as decisões de gasto das esferas subnaci-

onais podem afetar a demanda agregada da economia de uma forma que poderia prejudicar 

os objetivos de estabilização macroeconômica do governo central. Sendo assim, conclui-se 

que quanto maior for o nível de gastos públicos sob responsabilidade das esferas subnacio-

nais, maior é a necessidade de conscientizá-las da importância de um ajuste fiscal, no caso 

da implementação de políticas de estabilização”. 

Mais adiante, os referidos autores esclarecem que a estabilização econômica não é 

percebida como uma meta própria dos entes subnacionais, e sim do ente central. Isso não 
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significa que os entes subnacionais não tenham interesse na estabilidade. Contudo, sob o 

ponto de vista funcional, a estabilização econômica é objetivo do ente central
157

. 

Raju Singh e Alexander Plekhanov apontam cinco razões para a indisciplina fiscal 

dos governos subnacionais: o problema de fundos comuns de recursos tributários (common 

pool), leves restrições orçamentárias (soft budget constraints), competição inter-regional 

(interregional competition), ausência de recursos para determinações federais (unfunded 

federal mandates) e ciclos eleitorais curtos (short electoral cycles)
158

. 

Em relação ao common pool, os citados autores ensinam que se um projeto públi-

co beneficia predominantemente uma jurisdição específica, mas recebe recursos de um 

fundo comum de tributos de todo o país, essa jurisdição paga apenas uma parcela pequena 

do projeto, enquanto aproveita uma parcela grande de seus benefícios. A ausência de res-

ponsabilidade integral pelos cursos do projeto implica excesso de gastos e cria um incenti-

vo para que as regiões compitam por transferências federais para financiar seus projetos 

específicos por meio de recursos de um fundo comum
159

. 

As leves restrições orçamentárias são percebidas quando as transferências são ba-

seadas em necessidades financeiras já existentes, e não em necessidades que estão sendo 

planejadas e ainda não se concretizaram. Nesse caso, as restrições orçamentárias do gover-

no subnacional são leves. Se as autoridades locais recolhem tributos em montante inferior 

ao que podem, se gastam acima de suas possibilidades ou se decretam a moratória de sua 

dívida, elas esperam que o governo federal cubra o descompasso de suas contas
160

. 

Além disso, quando há competição inter-regional por capitais e emprego, a rivali-

dade entre governos subnacionais pode encorajar reduzidas e ineficientes arrecadações 

tributárias, ou gastos excessivos em projetos de infraestrutura financiados pela contração 

de dívida
161

. 

Por outro lado, destacam Raju Singh e Alexander Plekhanov
162

 que, em 1992, a 

Corte Constitucional Alemã obrigou o governo federal a conceder transferências suple-

mentares aos Estados de Saarland e Bremen. A corte decidiu que a maior parte dos gastos 
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desses entes era determinada constitucionalmente, ainda que os recursos federais alocados 

para as regiões tenha sido insuficiente para financiar despesas obrigatórias. Esse tipo de 

decisão criou o entendimento de que os governos subnacionais não são responsáveis se 

determinações normativas de cunho federal (nacional) são inicialmente incompatíveis com 

políticas fiscais sustentáveis. Isso pode resultar em falta de incentivos para administração 

saudável dos gastos públicos em nível regional, disseminadas expectativas de socorros 

financeiros e leves restrições orçamentárias para os governos subnacionais. 

Igualmente, se os eleitores são incapazes de levar em conta os efeitos dos gastos 

públicos, os governantes podem ganhar crédito político aumentando despesas ou reduzindo 

tributos antes das eleições. Políticos com horizontes curtos em termos de planejamento 

podem não internalizar completamente os custos futuros das operações de crédito
163

. 

A respeito da necessidade de se controlar o endividamento dos entes subnacionais, 

Lili Liu e Michael Waibel
164

 afirmam que manter o crescimento sustentável em nível sub-

nacional exige um quadro transparente para alocar riscos e perdas em caso de moratória da 

dívida. O primeiro propósito desse quadro é sinalizar com credibilidade aos prestamistas 

que as reestruturações da dívida serão previsíveis e equitativas, e aos tomadores de recur-

sos que o comportamento fiscal irresponsável implicará consequências. O segundo propó-

sito é manter o mínimo essencial de serviços públicos durante a reestruturação da dívida e 

o ajuste fiscal de um ente subnacional. Esses objetivos podem ser verificados em diversos 

países para o controle do endividamento dos entes subnacionais. No entanto, cada país 

(com seu contexto político, econômico, legal e histórico) apresenta motivações específicas.  

O cenário brasileiro de instabilidade das contas públicas, antes do advento da Lei 

de Responsabilidade Fiscal e da edição das Resoluções SF 40 e 43, ambas de 2001, é bem 

resumido por José Serra e José Roberto Afonso
165

, conforme se verifica da passagem abai-

xo: 

“De um lado, estados e municípios constituíram-se e, ainda, constituem-se em um poderoso 

fator potencial de descontrole do déficit público devido ao seu grande peso dentro do setor 

público, à assimetria na distribuição de direitos e deveres entre as três esferas de governo, à 

existência de bancos estaduais que financiavam os seus déficits e à possibilidade de emis-
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são de papéis de dívida mobiliária, com o mesmo propósito. Isso, naturalmente, em função 

também da influência política direta de governadores e prefeitos sobre o Congresso Nacio-

nal, num sistema eleitoral e partidário como o brasileiro. Por outro lado, o Senado, que, por 

atribuição constitucional, deveria controlar e limitar o endividamento de estados e municí-

pios, na prática raramente adotou um comportamento restritivo”. 

Na ausência de quaisquer limites para o controle do endividamento dos entes sub-

nacionais, o governo central encara o risco de que os entes subnacionais poderão tentar se 

aproveitar dos esforços daquele para estabilizar a economia, repassando os custos do endi-

vidamento excessivo para outros entes ou para gerações futuras. Entes subnacionais com 

elevado poder econômico podem usar sua condição para manter o ente central como refém 

e barganhar por repasses da dívida ou outras vantagens fiscais
166

.  

O descontrole das contas públicas cria desconfiança no mercado quanto à solvên-

cia dos entes, afugentando investidores estrangeiros. Muitas vezes, a dívida dos entes sub-

nacionais acaba assumida pelo ente central – como já ocorreu no Brasil em três oportuni-

dades –, o que prejudica a política fiscal e seus esforços de austeridade
167

. Robert P. In-

man
168

 esclarece que mesmo governos centrais fortes e capazes de resistir a estratégias de 

governos locais para transferir os encargos da dívida para o Poder Central. Essa estratégia 

consistiria no custeio de despesas correntes com recursos emprestados para, posteriormen-

te, o governo local decretar a moratória de sua dívida, na esperança de que o governo cen-

tral assuma seus encargos. 

Sobre o tema, Francisco Rigolon e Fabio Giambiagi
169

 asseveram que: 

“(...) a experiência recente de muitos países em desenvolvimento sugere que, nas circuns-

tâncias atuais, os governos subnacionais contribuem – muitas vezes, significativamente – 

para agravar os problemas macroeconômicos ou dificultar a sua solução. 

“Primeiro, porque os governos subnacionais são incentivados a produzir déficit e a transfe-

rir o seu financiamento para o governo central. Quando os recursos não estão disponíveis 

ex-ante no governo nacional, eles podem ficar disponíveis ex-post, depois da realização do 

gasto e da acumulação da dívida. O poder político de muitos governos subnacionais e as 
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implicações sistêmicas e políticas da eventual deterioração de suas contas diminuem a ca-

pacidade de o governo central resistir às pressões por mais recursos. 

“Segundo, porque a crença na capacidade de o governo central assegurar, em última instân-

cia, a solvência dos governos subnacionais cria um problema de perigo moral que estimula 

o endividamento excessivo”. 

No mesmo sentido é a lição de Rémy Prud’homme e Anwar Shah
170

, verbis: 

“Em um ambiente fiscal descentralizado, o acesso dos governos subnacionais aos mercados 

de crédito representa riscos significativos para as políticas nacionais de estabilização, uma 

vez que a possibilidade de impor racionamento de crédito e controles diretos é bastante res-

trita pela divisão constitucional dos poderes. Esses riscos são desproporcionalmente mais 

altos se há uma forte dependência dos governos subnacionais das fontes centrais de receita. 

Nessas circunstâncias, o risco de ter de fazer uma operação de salvação seria muito maior, 

mas o mercado não capitalizaria esses riscos em vista de sua previsão de uma salvação pelo 

governo central”. 

Jonathan A. Rodden
171

 afirma que, de acordo com a definição convencional, o en-

te central é o devedor com autoridade suprema sobre sua dívida. Isso porque nenhum outro 

ente federado é garantidor de sua dívida ou pode compelir o ente central a pagá-la. Contu-

do, não existe clareza sobre a existência ou não de autonomia dos entes subnacionais em 

relação à sua dívida. Os prestamistas precisam prognosticar se o ente central implicitamen-

te garante ou não a dívida dos entes subnacionais. Em países onde o ente central se com-

promete a não assumir a dívida dos entes subnacionais, os entes subnacionais podem ser 

vistos como autônomos em relação à própria dívida. 

A fim de realizar uma análise econômica sobre a questão da existência de auto-

nomia em relação à dívida em sistemas com múltiplos níveis de governo, e para entender o 

relacionamento entre o ente central e os entes subnacionais quanto à possibilidade do pri-

meiro vir a assumir a dívida dos demais, Jonathan A. Rodden
172

 criou a figura do “Bailout 

Game”, que é bastante ilustrativo: 

Nesse jogo dinâmico, disputado entre o ente central e os entes subnacionais com 

expectativas eleitorais sobre as consequências de suas decisões fiscais, parte-se da premis-

sa de que a falta de comprometimento do ente central em não socorrer financeiramente os 
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entes subnacionais em crise desincentiva os últimos a ajustarem suas contas. As informa-

ções são incompletas, pois os entes subnacionais não sabem qual é o tipo de ente central 

que disputa o jogo com eles. Nesse passo, o ente central pode ser do tipo resoluto, que pre-

fere deixar os entes subnacionais decretar a moratória de sua dívida, ou ainda, ser do tipo 

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

Nas palavras de Isabella Fonte Boa Rosa Silva
173

, bailout refere-se nesse contexto 

“a qualquer tipo de socorro financeiro, geralmente do governo central, para o pagamento 

de dívidas dos governos subnacionais não honradas”. 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

Legenda: ESN (ente subnacional), EC (ente central), AFA (ajuste fiscal antecipado), AFT (ajuste fiscal tardio), BA (bailout antecipado), 

BT (bailout tardio), M (moratória) – adaptação livre do original 

 

Após vivenciar um choque inicial decorrente de recessão, o ente subnacional terá 

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 o jogo, ou se não 

concede o bailout, hipótese em que surge uma segunda etapa do jogo, na qual os riscos são 

maiores, com crise da dívida e iminência de moratória. 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 explícito. E mais uma vez o ente central 
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deve decidir se concede ou não o bailout tardio. O ente subnacional está preocupado com 

as consequências eleitorais negativas do ajuste fiscal e prefere que os custos de tal ajuste 

sejam repassados a cidadãos de outras jurisdições. Nesse sentido, o ente subnacional prefe-

re receber o bailout antecipado, mas se não consegui-lo na primeira etapa do jogo, então 

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 consequên-

cias seria decretar a moratória por não ter recebido a ajuda do ente central
174

. 

O controle da dívida pública é, portanto, matéria de relevância nacional, pois o 

endividamento elevado dos entes subnacionais causa impacto na estabilidade econômica 

do País, obrigando o governo central, em situações extremas, a intervir e assumir a dívida 

dos entes subnacionais. 
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Para Joel de Jesus Macedo e Ely Célia Corbari
175

, com a descentralização imple-

mentada pela Constituição de 1988, a União abdicou de parte do controle da política fiscal 

e, por conseguinte, gerou uma incompatibilidade entre a política de provisão de bens e ser-

viços públicos pelos entes subnacionais e a política de estabilização econômica pelo ente 

central. A descentralização, causa, dessa forma, um trade-off, pois se por um lado aumen-

ta-se a eficiência na função estatal da provisão de bens e serviços públicos, por outro lado 

dificulta-se a função da estabilidade econômica. 

Lili Liu e Michael Waibel
176

 asseveram, a esse respeito, que o aumento da impor-

tância do endividamento subnacional se deve, entre outros fatores, ao incremento da des-

centralização de responsabilidade de gastos, competência tributária e capacidade de contra-

ir empréstimos aos entes subnacionais. Porém, o endividamento subnacional traz o risco da 

inadimplência por parte dos entes subnacionais de suas obrigações financeiras. A inadim-

plência sistêmica, por sua vez, pode impedir o crescimento de mercados de capitais subna-

cionais, cercear o espaço para investimentos de infraestrutura e ameaçar a estabilidade fi-

nanceira e serviços públicos fundamentais. 

Uma alternativa para contornar o trade-off entre o aumento da eficiência decor-

rente da descentralização financeira e as consequentes dificuldades criadas para manter a 

estabilidade econômica seria a redução proporcional dos gastos do ente central, para com-

pensar o aumento dos gastos dos entes subnacionais. No entanto, aponta Rafael Terra de 

Menezes
177

 que no Brasil essa compensação não seria possível, em função do alto grau de 

rigidez das despesas da União. Por conta disso, instituições orçamentárias que garantam o 

equilíbrio fiscal dos entes subnacionais proporcionam também a estabilidade econômica. 

Igualmente, o crédito público não é a única forma pela qual se viabiliza a autono-

mia financeira dos entes públicos (que podem arrecadar receitas tributárias, conforme a 

competência constitucionalmente prevista, entre outros tipos de receita). Para atender os 
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objetivos econômico-fiscais estabelecidos pelo ente central, admite-se a imposição 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
178

. 

Assim, devem ser impostos limites para o endividamento, como forma de assegu-

rar a estabilidade econômica. A esse respeito, vale citar a lição de José Maurício Conti
179

, 

verbis: 

“Admitindo-se que o crédito público é uma das formas pelas quais se exterioriza a autono-

mia financeira das entidades subnacionais, mas não a única, não se pode considerar o esta-

belecimento de limites constitucionais e legais para o endividamento como sendo ato que 

viole o princípio federativo. Até porque a própria competência tributária não é ilimitada, 

tendo seus contornos expressamente delimitados pelo texto constitucional. 

“E a Constituição, ao conferir poderes ao Congresso Nacional, por meio de lei complemen-

tar, para dispor sobre dívida pública, e ao Senado Federal, por meio de Resolução, para es-

tabelecer os limites para o endividamento, não lhes conferiu poderes para anular a capaci-

dade das entidades subnacionais de administrar o crédito público. Devem, pois, os limites 

serem fixados em nível razoável, sob pena de estarem sendo extrapolados os poderes outor-

gados pela Constituição. 

“Assim, a existência de limites para o endividamento das entidades subnacionais, desde que 

em níveis razoáveis, que não aniquilem a capacidade de utilização do crédito público como 

instrumento de política financeira, não violam a autonomia financeira destas entidades”. 

Deveras, existe o consenso de que a limitação do endividamento público, conside-

rada em tese, não configura afronta à autonomia dos entes subnacionais ou ao pacto federa-

tivo, haja vista as razões econômicas para que se evitar o descontrole das contas públicas. 

Assim, andou bem o constituinte ao atribuir à lei complementar a competência para dispor 

sobre a dívida pública e ao Senado a competência para fixar os limites globais de endivi-

damento. 

Não se pode perder de vista, por outro lado, que o País é uma República Federati-

va, formada pela União indissolúvel dos Estados e Municípios e do Distrito Federal (CF, 

art. 1º, caput). A organização político-administrativa da Federação compreende a União, os 

Estados, o Distrito Federal e os Municípios, todos autônomos (CF, art. 18). 

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

vidamento, tomado como instrumento de política financeira e mecanismo de gestão de 
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recursos, configura uma das formas pelas quais as entidades subnacionais exercem essa 

autonomia. 

Nesse passo, Lili Liu e Michael Waibel
180

 apontam que o acesso dos entes subna-

cionais ao mercado financeiro, além de riscos, traz uma série de benefícios. Em primeiro 

lugar, permite que os entes subnacionais expandam espaço fiscal para infraestrutura (e a 

demanda por infraestrutura continuará a crescer, principalmente nos países em desenvol-

vimento, que ainda passam por um processo de urbanização). 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 beneficiarão gerações futuras, as 

quais, por conta disso, também devem suportar o seu ônus. Em terceiro lugar, permitir o 

acesso dos entes subnacionais ao mercado financeiro expõe tais entes à disciplina dos mer-

cados e às exigências de apresentar relatórios sobre sua dívida, com ganhos em transparên-

cia fiscal, orçamentos saudáveis, administração financeira e boa governança. Em quarto 

lugar, expandir o endividamento subnacional facilita o aprofundamento dos mercados fi-

nanceiros, pois um mercado competitivo, com diversos tomadores, prestamistas e opções 

de financiamento, pode ajudar a diversificar o acesso dos entes subnacionais a recursos 

creditícios, com custos reduzidos. 

Dessa forma, o controle do endividamento público deve ser desempenhado dentro 

das delimitações da Constituição, de forma razoável, para preservar a autonomia financeira 

das entidades subnacionais. O controle não pode ser rígido a ponto de impedir que os entes 

subnacionais contraiam obrigações financeiras para gerir seus recursos. A Constituição 

Federal de 1988, ao atribuir competência ao Congresso Nacional e ao Senado Federal para 

estabelecer limites e condições nessa matéria, não lhes conferiu poderes para anular a ca-

pacidade dos entes públicos de administrar a dívida pública. Os limites fixados devem, 

pois, ser razoáveis, sem extrapolar o quanto disposto na Constituição
181

. 
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VIII. A Lei de Responsabilidade Fiscal: controle do endividamento pú-

blico e autonomia financeira dos entes subnacionais 

 

O capítulo anterior buscou mostrar o panorama histórico de elevado endividamen-

to dos entes subnacionais e início da cultura de ajuste fiscal que levaram à edição da Lei de 

Responsabilidade Fiscal. O propósito da LRF, nesse passo, é
513

: 

“(...) a reestruturação das dívidas dos Estados e dos Municípios, a reorganização do sistema 

bancário estadual e a implementação de medidas de ajuste fiscal pelos governos estaduais e 

municipais, buscando instituir o regime de gestão fiscal responsável mediante a adoção de 

mecanismos legais que deverão orientar a gestão da administração pública”. 

Marcos Nóbrega
514

 realizou aprofundado estudo sobre as influências externas e 

internas da LRF, assumindo que esta representa mais um capítulo do ajuste fiscal que o 

governo federal começou a implantar em 1995. A LRF é mais um instrumento que se adap-

ta a diversas outras medidas empreendidas nesse período, como o fundo de estabilização 

fiscal (EC 10, de 1996), a Lei Kandir (LC 87, de 1996), as emendas da reforma administra-

tiva (EC 19, de 1998) e previdenciária (EC 20, de 1998) e o acordo com o FMI. 

Celso de Barros Correia Neto
515

 assevera que a LRF é um produto da conjuntura 

econômica, política e legislativa. O autor critica a posição de que a LRF seria, pura e sim-

plesmente, uma “lei moralizadora”, voltada para regular a conduta dos agentes públicos e 

erradicar a corrupção e a ineficiência na aplicação dos recursos públicos no Brasil. No 

quadro econômico, precederam e influenciaram a criação da LRF a queda da inflação – 

que era utilizada como instrumento de financiamento do gasto público – e o elevado déficit 

do setor público. No quadro político, há um antagonismo entre, de um lado, a União, preo-

cupada em aumentar sua arrecadação tributária por meio de contribuições – as quais não 

integram os fundos de participação –, bem como em conter o déficit público e novos refi-

nanciamentos da dívida dos entes subnacionais, e, de outro lado, os Estados e Municípios, 

que ambicionavam a expansão dos gastos públicos e maior participação na arrecadação 
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tributária. No quadro legislativo, destaca Celso de Barros Correia Neto que, antes do ad-

vento da LRF, vivenciava-se no Brasil uma situação de relativa anomia jurídica em termos 

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

Pondera Marcos Nóbrega
516

 que o debate público travado acerca da LRF a colo-

cava como uma “imposição” dos países ricos sobre os países pobres. O citado autor dis-

corda desse ponto de vista, assinalando que a LRF, na verdade, representa um amálgama 

de diversas experiências positivas em vários países. Tanto não se trata de uma espécie de 

“cartilha” imposta ao Brasil que, após a edição da LRF, esta foi inserida como modelo de 

discussão em outros países, servindo de influência também para a edição de novas leis re-

ferentes à responsabilidade fiscal. 

Na experiência internacional, cita Marcos Nóbrega como influências mais impor-

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

Em relação à Comunidade Europeia, indica Marcos Nóbrega a assinatura do Tra-

tado de Maastricht, de 1992, importante medida no processo europeu de integração eco-

nômica, e legislação esparsa, que estipularam regras rígidas para que os países pudessem 

adentrar a comunidade, como o estabelecimento de metas de manutenção da relação dívi-

da/PIB e o compromisso de manutenção do equilíbrio fiscal, entre outros, que buscavam 

evitar déficits orçamentários excessivos por parte dos países signatários. 

Outra experiência internacional que serviu de influência para a edição da LRF foi 

a legislação editada pelos EUA em 1985 (Gramm-Rudman-Hollings Act – GRH) e em 

1990 (Budget Enforcement Act – BEA). O GRH previa redução permanente e gradual do 

déficit ano após ano e determinava mecanismos de cortes automáticos de despesas para se 

alcançar as metas de resultado. O GRH, porém, não cumpriu inteiramente seus objetivos, 

pois não estabelecia mecanismos ágeis e que pudessem ser aplicados durante a execução 

orçamentária. Já o BEA estabeleceu mecanismos mais ágeis para o controle dos déficits, 

quais sejam, o sequestration e o pay as you go, traduzidos para LRF, respectivamente, co-

mo limitação de empenho e compensação. 

O Fiscal Responsibility Act da Nova Zelândia também foi outra grande influência 

da LRF. Em especial, o modelo de transparência da experiência neozelandesa foi adotado 

para a elaboração da nossa LRF, como os informes públicos periódicos acerca das finanças 

públicas de todos os entes federativos. 
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A principal influência externa, inegavelmente, foi o FMI. A influência do FMI no 

caso brasileiro causou grande polêmica, resumida em duas posições: os que defendiam ser 

a LRF “entreguista” e voltada a atender os interesses de investidores estrangeiros e os que 

defendiam haver um grande avanço no novo modelo de gestão fiscal responsável, com a 

chancela da credibilidade do FMI. 

Os pontos mais importantes da influência do FMI na LRF, como pontua Marcos 

Nóbrega, são a transparência na administração pública (traduzida pelo acesso às informa-

ções das estruturas de governo à população de forma inteligível, confiável e rápida) e o 

Código de Boas Práticas para a Transparência Fiscal, editado pelo Fundo, que estabelece 

alguns requisitos para a implantação de um padrão geral de transparência fiscal. 

Conclui Marcos Nóbrega, assim, que não houve no Brasil a adoção de um “mode-

lo imposto” pelo capital externo ou pelos países ricos, e sim o somatório de diversas expe-

riências que culminaram com o nosso modelo. 

Além das influências externas, houve várias influências internas que são funda-

mentais para a edição da LRF. Marcos Nóbrega aponta, entre elas, as reformas institucio-

nais, a crise fiscal e o aspecto comportamental. 

No que tange às reformas institucionais, foram realizadas várias mudanças com o 

objetivo de enxugar a máquina estatal, introduzir métodos gerenciais mais modernos na 

administração pública, implantar programas de contabilidade e auditoria mais modernos e 

divulgar informações, entre outros. Tais mudanças na administração pública, veiculadas no 

Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado, de 1995, visavam à redução do tama-

nho da máquina estatal e estabelecer padrões de eficiência, e passaram a ser considerados 

fundamentais e condicionantes da mudança de programas de ajuste fiscal. 

A crise fiscal foi examinada alhures, razão pela qual se torna desnecessário reto-

mar o tema neste momento
517

.  

Já o aspecto comportamental diz respeito à mudança de postura no trato da coisa 

pública. O Brasil nunca cuidou da gestão fiscal com o devido zelo e a LRF veio a estabele-

cer práticas de boa governança, 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 os sucessores 

etc. 
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Essas são, resumidamente, as influências externas e internas da LRF, que permi-

tem a conclusão de que o advento da LRF é fruto da conjuntura brasileira da década de 

1990, e não uma mera imposição do FMI ou de países ricos. 

Um dos principais motivos que culminaram com a edição 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 são de cons-

titucionalidade duvidosa, ante o princípio federativo. 

São eles: o art. 35, que veda a realização de operações de crédito entre os entes da 

Federação, o art. 32, que concede ao Ministério da Fazenda competência para autorizar as 

operações de crédito entre os entes subnacionais, o art. 38, § 2º, que concede ao Banco 

Central competência para promover o processo licitatório de contratação de operações de 

antecipação de receita orçamentária pelos entes subnacionais, e o art. 50, § 2º, que concede 

ao órgão central de contabilidade da União (i.e., a Secretaria do Tesouro Nacional) compe-

tência para a edição de normas gerais para consolidação das contas públicas enquanto não 

criado o Conselho de Gestão Fiscal. 

Passamos à sua análise: 

 

VIII.1. Vedação de operações de crédito entre os entes da Federação 

 

Assim dispõe o art. 35 da LRF: 

“Art. 35. É vedada a realização de operação de crédito entre um ente da Federação, direta-

mente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundação ou empresa estatal dependente, e 

outro, inclusive suas entidades da administração indireta, ainda que sob a forma de nova-

ção, refinanciamento ou postergação de dívida contraída anteriormente. 

§ 1º Excetuam-se da vedação a que se refere o caput as operações entre instituição financei-

ra estatal e outro ente da Federação, inclusive suas entidades da administração indireta, que 

não se destinem a: 

I – financiar, direta ou indiretamente, despesas correntes; 

II – refinanciar dívidas não contraídas junto à própria instituição concedente. 

§ 2º O disposto no caput não impede Estados e Municípios de comprar títulos da dívida da 

União como aplicação de suas disponibilidades.” 
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Para evitar que novamente os desequilíbrios fiscais fossem transferidos para ou-

tros entes, o art. 35 da LRF proíbe as operações de crédito, diretas ou indiretas, entre a 

União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios
518

. 

Asseveram Carlos Maurício Figueiredo, Cláudio Ferreira, Fernando Raposo, Hen-

rique Braga e Marcos Nóbrega
519

 que a LRF põe fim aos refinanciamentos e rolagens das 

dívidas dos entes subnacionais pela União. 

Esse parece ter sido mesmo o fim almejado pelo legislador. Ao se analisar a expo-

sição de motivos da LRF, verifica-se no item 25 que foi dada especial ênfase à proibição 

de realização de operação de crédito que tenha por objetivo renovar, refinanciar ou poster-

gar dívida anteriormente contraída. Igualmente, a exposição de motivos da LRF reforça 

que o art. 35 foi proposto depois da reestruturação saneadora por parte do governo federal 

das dívidas de Estados e Municípios (i.e., o terceiro refinanciamento), conjugada com as 

novas regras de gestão fiscal responsável, definidas na LRF. 

Como se verifica da leitura do art. 35, é vedada como regra geral a realização de 

operações de crédito entre os entes da Federação, de forma direta ou por intermédio de 

fundos, autarquias, fundações ou empresas estatais. Com o objetivo de proibir novo refi-

nanciamento da dívida dos Estados e dos Municípios pela União, o art. 35 da LRF foi bas-

tante abrangente, não se cingindo a proibir somente as operações de crédito entre os entes 

subnacionais e o ente central, mas também vedando aquelas realizadas entre os entes sub-

nacionais, sem ter a União como parte. 

Isso porque as operações de crédito interno foram uma das causas do endivida-

mento excessivo dos entes subnacionais. De nada adiantaria como política de controle da 

dívida proibir que os Estados e Municípios contraiam operações de crédito com a União, 

mas permitir que se endividem entre si. Sem um controle rígido, as operações entre os en-

tes subnacionais poderiam levar a novo descontrole do endividamento público, que acaba-

ria, no final, sendo repassado à União, como demonstra a experiência histórica brasileira. 

Portanto, para impedir o acesso a esta fonte de financiamento considerada de alto risco, 

que poderia culminar em novo refinanciamento da dívida pública, o art. 35 da LRF busca 

ser o mais abrangente possível, proibindo não apenas operações de crédito entre os entes 
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subnacionais e a União, mas também que os Estados e Municípios efetuem operações de 

crédito entre si. 

Dessa forma, o financiamento dos entes subnacionais somente pode ser feito por 

instituições financeiras privadas ou estatais. É proibido o financiamento direto de um ente 

federativo por outro, admitidos apenas os contratos firmados com instituições financeiras 

estatais
520

. 

Mas não é só. O art. 36 da LRF proíbe a realização de operações de crédito entre 

uma instituição financeira estatal e o ente da Federação que a controle, na qualidade de 

beneficiário do empréstimo. Este tipo de operação, conforme mencionado anteriormente, 

foi amplamente utilizado pelos entes subnacionais como forma de financiamento, o que 

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

Ao comentar o art. 35 da LRF, José Maurício Conti
521

 faz remissão à exposição de 

motivos da referida Lei, asseverando que a manutenção do equilíbrio federativo é uma de 

suas diretrizes, bem como uma das metas fundamentais de toda Federação. Assim, “tendo 

em vista a possibilidade de os entes da Federação, ao realizarem operações de crédito entre 

si, causarem distorções nesse equilíbrio, estabeleceu-se a proibição desse tipo de opera-

ção”. 

Para Misabel Abreu Machado Derzi
522

, o art. 35 da LRF fere a autonomia do ente 

federativo, sendo, portanto, inconstitucional. A fim de ilustrar seu entendimento, a autora 

faz menção a fundos públicos criados pelo Estado de Minas Gerais, com recursos de em-

préstimos externos e dotações orçamentárias, destinados a financiar os Municípios em 

obras de infraestrutura, saneamento, meio-ambiente e desenvolvimento urbano, que resta-

ram prejudicados com o advento do indigitado dispositivo. 

No mesmo diapasão, ressalta Cesar A. Guimarães Pereira
523

 serem comuns os 

fundos estaduais de auxílio e de desenvolvimento dos Municípios, pelos quais os Estados 

atuam indiretamente nas atividades e matérias de competência municipal e de interesse 

local, tendo, pois, o art. 35 da LRF atingido diretamente a capacidade de financiamento dos 

Municípios pelos Estados. 
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Régis Fernandes de Oliveira
524

, no mesmo sentido, assevera que “se o Estado-

membro entende que pode e deve operar seus recursos financeiros para desenvolver deter-

minada região, não pode a lei federal, ainda que de âmbito nacional como é a lei comple-

mentar, restringir sua esfera de incidência”. O art. 35 da LRF, para o indigitado autor, é 

inconstitucional, não podendo a União expedir normas específicas que agridam políticas 

locais. 

Retornando aos fundos públicos criados pelo Estado de Minas Gerais, aduz Misa-

bel Abreu Machado Derzi
525

 o seguinte: 

“Manifestação própria do federalismo equilibrado e de cooperação, os fundos do Estado 

propiciam financiamentos diretos reembolsáveis, promovendo os nobres ideais do art. 3º da 

Constituição Federal de garantir o desenvolvimento, erradicando a pobreza, a marginaliza-

ção e as graves desigualdades sociais e regionais. São diretamente favorecidos os Municí-

pios mais carentes, que não dispõem de condições materiais e administrativo-gerenciais pa-

ra obter financiamentos junto às instituições de crédito, sejam públicas, sejam privadas. O 

Estado de Minas Gerais contratou, assim, operações de crédito externo e destinou recursos 

próprios para a constituição de fundos dessa natureza, sendo certo que apenas um deles, o 

SOMMA, já fez investimentos da ordem de R$ 261 milhões em 1999, ‘beneficiando 137 

Municípios e mais de 4 milhões de pessoas, além da manutenção de milhares de postos de 

trabalho’ (conforme relatório do Banco de Desenvolvimento do Estado de Minas Gerais)”. 

Assim, o art. 35 da LRF impede a efetivação do federalismo de cooperação e soli-

dariedade, como o caracterizado pela Constituição Federal (art. 3º), em que os entes de 

maior capacidade econômico-financeira prestam auxílio aos demais, menos capacitados 

sob esse ponto de vista. Ademais, ressalta Misabel Derzi
526

 que o art. 163 da Constituição, 

ao atribuir competência à lei complementar para dispor sobre dívida pública, não vedou 

operações de crédito entre os entes da Federação. Quando a Constituição quis fazer tal ve-

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

Misabel Derzi
527

 vai além e aponta com pertinência uma incongruência da própria 

Lei de Responsabilidade Fiscal, uma vez que, se por um lado o art. 35 veda a realização de 

operações de crédito entre os entes da Federação, o art. 40, por outro, expressamente auto-

riza, ao permitir que uma pessoa política conceda garantias em operações de créditos inter-

nas e/ou externas, contraídas por outro ente da Federação. 
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Já Cesar A. Guimarães Pereira
528

 salienta que o art. 35 da LRF deve ser analisado 

ante a autonomia dos Estados, do Distrito Federal e dos Municípios conformada pela Cons-

tituição Federal, a qual resulta de normas afirmativas e restritivas. Assim, o princípio fede-

rativo e a autonomia dos Estados, do Distrito Federal e dos Municípios para realizar opera-

ções de crédito não podem ser considerados sem que se leve em conta a competência da 

União para edição de normas gerais em matéria de finanças públicas (CF, arts. 52, VII e 

163, I e II). 

Em decorrência disso, inexiste vedação absoluta para que uma norma geral edita-

da pela União impeça a realização de determinada operação de crédito pelos Estados, pelo 

Distrito Federal e pelos Municípios. Contudo, tal proibição é admissível apenas se atender 

a razão efetiva e relevante de interesse público, bem como ser compatível e proporcional 

ao interesse que visa a proteger
529

. 

Entende Cesar A. Guimarães Pereira
530

, nesse passo, que o art. 35 da LRF não in-

dica precisamente o objetivo por ele pretendido. Sua repercussão material, porém, aponta 

para uma tentativa de supressão de operações de crédito supostamente danosas para os 

Estados, de impossível ou improvável liquidação, “segundo critérios não objetivos de dis-

tribuição. Se é assim, há nítida desproporcionalidade entre o motivo visado e o conteúdo da 

regra posta.” Não é plausível, pois, que a lei complementar proíba por completo as opera-

ções de crédito entre entes da Federação, buscando evitar operações danosas ao equilíbrio 

das contas públicas. 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 Municípios”. 

Assiste razão ao autor. Com efeito, na tentativa de evitar que novos excessos da 

dívida dos Estados e dos Municípios sejam transferidos à União, o art. 35 da LRF é des-

proporcional e desarrazoado, pois proíbe de forma genérica as operações de crédito entre 

os entes da Federação (com exceção das ressalvas dos §§ 1º e 2º, bem pouco abrangentes), 

i.e., tanto operações consideradas de risco quanto operações como as ocorridas no Estado 

de Minas Gerais, as quais, longe de serem reprováveis, são essenciais no âmbito do federa-

lismo cooperativo brasileiro. Ao não fazer distinção entre as operações de crédito, proibin-
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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 Federação. 

Flávio C. de Toledo Júnior e Sérgio Ciquera Rossi
531

 ponderam, por outro lado, 

que o diagnóstico feito à época da edição da LRF, no sentido de que o refinanciamento das 

dívidas dos entes subnacionais trazia grandes impactos financeiros para a União, tem sen-

tido macroeconômico. No entanto, não foi levado em conta pelo legislador o fato de que 

somente 3% dos Municípios brasileiros foram beneficiados com a rolagem de suas dívidas. 

O Supremo Tribunal Federal já teve a oportunidade de se manifestar acerca da 

(in) constitucionalidade do art. 35 da LRF, ao apreciar a concessão de medida liminar na 

ADI nº 2.250, proposta pelo Governador do Estado de Minas Gerais. 

Na petição inicial da ADI, o Requerente assevera que o art. 35 da LRF é inconsti-

tucional, por violar o princípio federativo. Nesse contexto, o Estado de Minas Gerais havia 

instituído, mediante leis ordinárias, fundos públicos para financiar seus Municípios mais 

carentes. Tal medida daria efetividade ao princípio da harmonia federativa, mediante o 

qual as unidades federadas devem atuar de forma coordenada e harmoniosa, para atender 

os objetivos prescritos no art. 3º da Constituição. É da essência do federalismo, por outro 

lado, a autonomia política e administrativa dos Estados Membros, pelo que a aplicação de 

seus recursos em fundos destinados a custear empréstimos aos Municípios é matéria de 

competência estadual exclusiva, não podendo lei complementar sobre finanças públicas, 

portanto, vedar operações de crédito entre Estados e Municípios. 

No julgamento da medida liminar requerida na ADI 2.250
532

, para suspensão ime-

diata da eficácia do dispositivo questionado, o Ministro Relator Ilmar Galvão consignou 

em seu voto que as regras do art. 35 da LRF estão em consonância com o art. 165, § 9º, II 

da Carta, que atribui à lei complementar competência para regular a gestão financeira e 

patrimonial dos entes federados e para estabelecer condições para a instituição e funciona-

mentos de fundos, englobando, nesse diapasão, as operações de crédito das pessoas políti-

cas, inclusive as realizadas por intermédio de fundos. Assim, a medida liminar pleiteada foi 

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