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“O orgamento nacional deve ser equilibrado.
As dividas publicas devem ser reduzidas. A
arrogancia das autoridades deve ser
moderada e controlada. Os pagamentos a
governos estrangeiros devem ser reduzidos
se a nacdo nao quiser ir a faléncia. As
pessoas devem novamente aprender a
trabalhar em vez de viver por conta publica’.

(Marcus Tullius Cicero)



RESUMO

Na ultima década o Brasil vem passando por sucessivas crises financeiras,
devido a fatores externos e internos. A ultima destas, resultante da pandemia por
Covid-19, obrigou o Governo Federal a aprovar emendas constitucionais que
garantissem a flexibilizagdo das regras fiscais visando o combate aos efeitos da
pandemia. Este cenario promoveu uma deterioragao das finangas publicas. Devido a
isso, 0 objetivo do presente trabalho foi analisar a divida publica, a regra de ouro e o
equilibrio orcamentario e fiscal a luz da sustentabilidade, no Governo Federal, entre
os anos de 2012 e 2021, de forma a identificar se as finangas publicas se encontravam
em situagao de sustentabilidade ou ndo. Para isso, realizou-se pesquisa bibliografica
e documental na legislagdo e normativos de direito financeiro e finangas publicas e a
coleta de dados orgamentarios e fiscais por meio do Relatério Resumido de Gestao
Orcamentaria (RREO), do Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) e dos dados
disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). A analise dos dados
resultou na constatacdo de uma perspectiva de insustentabilidade fiscal do Governo
Federal, devido aos sucessivos déficits das contas correntes e dos resultados
primarios e nominais e o consequente crescimento da divida publica. Para alterar este
cenario, € necessario que o Governo e o Congresso Nacional apresentem propostas
de alteragdo nas atuais regras fiscais e tributarias visando inverter este cenario e
garantir o direito intergeracional através de uma gestdo responsavel, equilibrada e
sustentavel das finangas pubicas.

Palavras-chave: Financas Publicas. Responsabilidade Fiscal. Or¢camento Publico.
Divida Publica. Regra de Ouro. Principio do Equilibrio. Sustentabilidade. Governo
Federal. Brasil.



ABSTRACT

In the last decade Brazil has been going through successive financial crises,
due to external and internal factors. The latest of these, resulting from the Covid-19
pandemic, forced the Federal Government to approve constitutional amendments that
guaranteed the relaxation of fiscal rules in order to combat the effects of the pandemic.
This scenario promoted a deterioration of public finances. Due to this, the objective of
this study was to analyze the public debt, the golden rule and the budgetary and fiscal
balance in the light of sustainability in the Federal Government between the years 2012
and 2021, in order to identify whether the public finances were in a situation of
sustainability or not. To this end, we conducted bibliographic and documentary
research on the legislation and regulations of financial law and public finances, and the
collection of budgetary and fiscal data through the Budget Management Summary
Report, the Fiscal Management Report and data made available by the National
Treasury Secretariat. The analysis of the data resulted in the finding of a perspective
of fiscal unsustainability of the Federal Government, due to the successive deficits in
current, primary and nominal accounts and the consequent growth of public debt. To
change this scenario, it is necessary that the government and the National Congress
present proposals to change the current fiscal and tax rules in order to reverse this
scenario and guarantee the intergenerational right through responsible, balanced and
sustainable management of public finances.

Keywords: Public Finance. Fiscal Responsibility. Public Budget. Public Debt. Golden
Rule. Principle of Balance. Sustainability. Federal Government. Brazil.
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1. INTRODUGAO

O constituinte de 1988 definiu regras orgamentarias e fiscais visando uma
administragao publica com atuagao financeira responsavel para que o Estado pudesse
se perpetuar ad aeternum e para que agdes focadas exclusivamente no presente néao
comprometessem os recursos, direitos e garantias das geragdes futuras (direito
intergeracional). Assim, foram definidas, pelos constituintes, vedagdes orgamentarias
no texto constitucional (art. 167, CN/88), além de preverem a criagao de leis
complementares com o objetivo de regulamentar os artigos 163, 165 e 169. Em 2000,
foi publicada com esta finalidade a Lei Complementar n° 101/2000 — Lei de
Responsabilidade Fiscal, que estabeleceu normas de finangas publicas e
responsabilidade fiscal, conforme previsto no art. 163, CN/88.

O endividamento dos paises tornou-se um problema mundial, caso nao
houvesse regras de responsabilidade fiscal muitos gestores publicos abusariam da
contratagao de empréstimo ou emissao de titulos publicos, resultando na necessidade
de severos ajustes fiscais pelas administragcbes futuras. Dessa forma, o principal
objetivo das regras fiscais € o controle do gasto publico, através da gestédo
orcamentaria e fiscal equilibrada, o que resulta também no controle da divida publica.

Dentre as regras fiscais, a principal e mais conhecida se refere a chamada
‘regra de ouro” das finangas publicas, que proibe o Estado de se endividar via
operacgdes de crédito (empréstimos) para financiar as despesas correntes (art. 167,
inciso Ill, CN/88). Em outras palavras, a regra de ouro proibe ao estado de repassar
as geragoes futuras o encargo de pagar as despesas correntes atuais - que n&o geram
beneficios patrimoniais - como remuneracao dos servidores, despesas de escritorio,
combustiveis dos veiculos oficiais, entre outros. Ainda que a proibicdo nao seja
absoluta, a regra de ouro promove a busca do equilibrio das contas orgamentarias
correntes, evitando o uso de receitas de capital para se pagar despesas rotineiras.

Entretanto, o constituinte também inseriu, no mesmo artigo, uma excecgao
a regra e ouro, uma vez que € possivel realizar operacbes de crédito para o
pagamento de despesas correntes caso “autorizadas mediante abertura de créditos
suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo
por maioria absoluta” (art. 167, inciso Ill, CN/88). Na pratica, desde que haja um
acordo entre os poderes Executivo e Legislativo, € possivel burlar a regra de ouro com

abertura de créditos adicionais do tipo suplementar ou especial, que sao autorizagdes
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para reforcar ou criar dotagbes orgcamentarias em lei orgamentaria ja aprovada pelo
Legislativo.

Dessa forma, a regra de ouro, caso respeitada, auxilia no controle da divida
publica, como um dos principais mecanismos de freio ao endividamento
descontrolado. Ademais, a Constituicdo e a Lei de Responsabilidade Fiscal também
apresentam outros mecanismos que, juntos, controlam a atuagdo orgamentaria e
fiscal do Estado visando ao equilibrio fiscal.

Todos estes mecanismos normativos orgamentarios e fiscais auxiliam na
promogao da sustentabilidade orgamentaria e auxiliam na expansao responsaveis das
contas publicas e do endividamento, promovendo, assim, o principio da solidariedade
intergeracional.

Destarte, o presente estudo buscara analisar como foi a evolugao da divida
publica, da regra de ouro, do equilibrio orcamentario e fiscal a luz da sustentabilidade
no Governo Federal no periodo de 2012 a 2021.

Para isso, os objetivos especificos visam:

a) apresentar as principais normas orgamentarias e fiscais presentes na
Constituicdo Nacional e em legislagdes que tratam do tema;

b) analisar a divida publica, a regra de ouro e o equilibrio orgamentario e
fiscal do Governo Federal;

c) apontar as principais perspectivas de sustentabilidade orgamentarias e

fiscais para o Governo Federal.

O estudo da relacao entre endividamento publico, o principio do equilibrio
e as regras orcamentarias e fiscais, notadamente a regra de ouro, como ferramentas
de promoc¢ao da sustentabilidade é relevante para a sociedade, principalmente em
tempos de crise fiscal, em que os governantes pressionam pelo relaxamento das
regras vigentes, o que pode resultar no aumento dos niveis de endividamento do
Estado e o comprometimento do equilibrio fiscal intergeracional.

Além disso, observa-se que ha poucos estudos nesta tematica, razdo pela
qual este trabalho pretende contribuir com os debates referentes ao tema no estudo
do Governo Federal durante o periodo de 2012 a 2021.

Visando o cumprimento destes objetivos, este trabalho esta dividido em

seis secodes, sendo esta introducao a primeira.



18

Na segunda secdo foram abordados os conceitos relativos a atividade
financeira estatal, ao direito financeiro, ao orgamento publico e as receitas e despesas
publicas. Buscou-se apresentar os pontos relevantes a analise proposta nesta
monografia, como as contas utilizadas para o calculo da regra de ouro (operagdes de
crédito e receitas de capital), o orcamento publico e seus principios orgamentarios,
notadamente o principio do equilibrio e o fato de que a Constituicdo Nacional de 1988
permite a elaboragado e aprovagao de orcamentos em déficit. Na terceira secéo, por
sua vez, abordou-se a responsabilidade fiscal, a regra de ouro, a divida publica, a
sustentabilidade e o principio do equilibrio, conceitos que foram aplicados e
analisados no caso concreto do Governo Federal. Ja a quarta secdo apresenta a
metodologia adotada nesta monografia. A quinta seg¢ao aborda o estudo do Governo
Federal sob a dtica da divida publica, da regra de ouro, do principio do equilibrio e da
sustentabilidade nos anos de 2012 a 2021. A sexta e ultima sec¢ao, por fim, apresenta

as conclusoes deste trabalho.
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2. ATIVIDADE FINANCEIRA DO ESTADO, DIREITO FINANCEIRO,
ORGAMENTO PUBLICO, RECEITAS E DESPESAS PUBLICAS

Neste capitulo serdo apresentados os conceitos fundamentais das financas
publicas. Primeiro, introduziu-se a atividade financeira do Estado e o surgimento do
direito financeiro, que positiva as finangas publicas no sistema normativo brasileiro.
Em seguida, apresentou-se os conceitos do orgamento publico e, por fim, as despesas

e receitas publicas.

2.1 A atividade financeira do Estado

O Estado busca - como objetivo maior - a realizagdo do bem comum, ainda
que o conceito de bem comum possa variar de sociedade para sociedade e, também,
ao longo do tempo. Para atingir essa nobre finalidade, o Estado desenvolve uma série
de atividades, sejam elas essenciais ou secundarias. Nas palavras de Regis

Fernandes de Oliveira, citando a Constituicado Nacional de 1988 (CN/88):

Cabe ao Estado prestar servigcos publicos (art. 21 — Unido; art. 30, V —
Municipios; e art. 25, §2.° - Estados-membros), regular a atividade econémica
(art. 174), prestar servigos publicos, mediante permissao ou concessao (art.
175), explorar a atividade econdmica (art. 173), inclusive em regime de
monopdlio (art. 177), exercer poder de policia (arts. 192 e 182 e outros) e
documentar a vida politica, econémica e pessoal da nagao etc. (OLIVEIRA,
2011, p. 75)

Com isso, o Estado necessita de recursos, sejam eles na forma de dinheiro,
trabalho ou patriménio, para a efetivacdo e desenvolvimento de suas atividades.
Aliomar Baleeiro (1969, p. 18) ensina que a “atividade financeira consiste em obter,
criar, gerir e despender o dinheiro indispensavel as necessidades, cuja satisfagao o
Estado assumiu ou cometeu aquelas outras pessoas de direito publico”.

Havendo a necessidade publica, seja ela definida por meio da constitui¢ao,
da legislagao ou das politicas publicas, o Estado devera atender a essa demanda,
utilizando-se da atividade financeira para obter os recursos necessarios ao
atendimento das referidas necessidades.

Assim, a atividade financeira do Estado € marcada pela busca de recursos
monetarios para a manutencao de sua estrutura, realizacdo de investimento e

atendimento de suas obrigacdes financeiras, cujo ponto de partida € a necessidade
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publica (OLIVEIRA, 2015) e se divide em trés campos: receita, a captagdo de
recursos; gestao, a administragdo dos recursos captados e conversagdo do
patrimdnio publico; e despesa, 0 emprego dos recursos captados para que o Estado

atinja seus fins (SOUZA, 1954, destaque nosso).

2.2 O direito financeiro

O Direito Financeiro ¢ a disciplina juridica da atividade financeira do Estado.

Guerra (2012, p. 39) assim conceitua o Direito Financeiro:

(...) formado por um conjunto de normas — principios e regras, legais e
constitucionais, que atua no ordenamento e regulagéo da atividade financeira
estatal, da obtencgéo a realizagido dos recursos financeiros publicos, visando
a consecucao das finalidades do Estado.

Para Furtado (2007, p. 3), o Direito Financeiro:

E o ramo do Direito Publico que tem como objeto de estudo a atividade
financeira do Estado. Ao Direito Financeiro compete, diante dos elementos
fornecidos pela Ciéncia das Finangas, normatizar a atividade financeira do
Estado, jurisdicizando-a, ou seja, fazendo produzir efeitos juridicos a
inobservancia das regras estabelecidas em lei para a sua boa execucéo.

O objetivo material do Direito Financeiro, nas palavras de Harada (2013, p.
18) é “a atividade financeira do Estado, que se desdobra em receita, despesa,

orcamento e crédito publico”.
2.3 0O orcamento publico
2.3.1 Orcamento
O orgcamento €& o instrumento utilizado pelo Estado para prever suas
receitas e fixar suas despesas em um periodo predefinido (GUERRA, 2012) “de forma

a evidenciar a politica econémico-financeira e o programa de trabalho do Governo”
(Lei n®4.320/64, art. 2°).
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Considerando os Estados Democraticos, Aliomar Baleeiro! assim conceitua

(...) ato pelo qual o Poder Legislativo prevé e autoriza ao Poder Executivo,
por certo periodo e em pormenor, as despesas destinadas ao funcionamento
dos servigos publicos e outros fins adotados pela politica econémica ou geral
do pais, assim como a arrecadagéo das receitas ja criadas em lei.

Conti (2019, p. 37) considera que “o orgamento publico ha muito deixou de

ser peca de natureza contabil para se tornar um instrumento efetivo de controle da

sociedade sobre as finangas publicas”. Kanayama (2016, p. 15-16), no mesmo

entendimento, aponta:

O orgcamento publico, ademais, serve, na contemporaneidade, para muito
mais que somente prever receitas e fixar despesas. Serve como sustentaculo
do planejamento do Estado. Podemos enumerar as seguintes finalidades:
(a) planejamento e programagéo (plano de governo): o orgamento publico
funciona como plano para ordenar e coordenar o funcionamento estatal,
direcionando e dando previsibilidade as agbes governamentais;

(b) instrumento de participagao democratica nas decisées de governo: por
propiciar previsibilidade, o particular detém condi¢cdes de tomar decisoes,
além de o orgamento publico permitir, devido a transparéncia, controle e
acompanhamento das contas publicas;

(c) ordenagéo e coordenacgao dos meios (receitas e despesas): expde, de
forma organizada, as receitas e despesas;

(d) instrumento habil para influir na economia e na sociedade:
hodiernamente, as finangas sao funcionais, sdo mais neutras. Produzem
efeitos — extrafiscalidade — sociais e econdmicos. As finangas funcionais vém
substituir a ideia classica de orcamento. Influenciam a economia e
desconsideram o equilibrio anual, mas buscam o equilibrio como um todo;
(e) permite o controle e fiscalizagdo no uso dos recursos: accountability é
indispensavel para o bom andamento da administragao publica. O orgamento
publico serve de fundamento ao controle a ser exercido pelos 6rgdos de
controle interno, externo e pela sociedade.

O orgamento possui trés fungdes: a politica, pois reflete os planos, projetos

e politicas do governo e permite ao Poder Legislativo o controle do gasto publico; a

econbmica, uma vez que o governo pode estimular ou desestimular a produgao, o

consumo e o investimento; e a juridica, visto que o orgamento “é o cumprimento do

dever juridico do estabelecimento das metas, diretrizes, e objetivos do governo para

um periodo de tempo determinado, voltados ao atendimento do interesse publico”
(GUERRA, 2012, p. 64).

T BALEEIRO, Aliomar. Uma introdugéo a ciéncia das finangas. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1969.

p. 397.
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Com a evolugdo natural da gestdo publica, cada vez mais técnica e
buscando trazer em seu bojo as boas praticas da administragdo de empresas, o
orgamento publico também evoluiu e foi conjugado ao planejamento governamental,
surgindo o chamado orgamento-programa, elo entre os sistemas de planejamento e
finangas publicas (MILANEZ, 2006).

O orgcamento-programa, técnica inspirada no performance budget e no
planning, programming, budgeting system — PPBS americanos (GIACOMONI, 2017),
teve sua introdugcdo no sistema legislativo brasileiro através da Lei n° 4.320/64 e
consolidado pelo Decreto-Lei n® 200/67, consagrando as fungdes de planejamento e

orcamento publico:

Art. 7° A agdo governamental obedecera a planejamento que vise a promover
o desenvolvimento econdmico-social do Pais e a segurangca nacional,
norteando-se segundo planos e programas elaborados, na forma do Titulo lll,
e compreendera a elaboracdo e atualizagdo dos seguintes instrumentos
basicos:

a) plano geral de govérno [sic];

b) programas gerais, setoriais e regionais, de duragéo plurianual;

¢) orcamento-programa anual;

d) programagcao financeira de desembdlso [sic].

(Decreto-Lei n° 200/67, destaque nosso).

Nunes, Oliveira e Béu (2015, p. 425) destacam que o orgamento-programa:

Foi concebido como um instrumento de planejamento, gerenciamento e
controle dos recursos da administracdo publica, de forma a otimizar o
cumprimento dos objetivos previamente definidos. A énfase, entdo, desloca-
se de previsao de receitas e estimativas de despesas para a programagao do
trabalho do governo.

Giacomoni (2017, p. 175) apresenta os elementos essenciais do

orgamento-programa:

a) 0s objetivos e propdsitos perseguidos pela instituicdo e para cuja
consecugao sao utilizados os recursos orgamentarios;
b) 0s programas, isto é, os instrumentos de integracdo dos esforgos

governamentais no sentido da concretizagao dos objetivos;

c) os custos dos programas medidos por meio da identificacdo dos meios
ou insumos (pessoal, material, equipamentos, servigcos, etc.) necessarios
para a obtencdo dos resultados; e

d) medidas de desempenho com a finalidade de medir as realizagdes
(produto final) e os esforgos despendidos na execu¢do dos programas.



23

J. Teixeira Machado Jr. e Heraldo da Costa Reis (2003 apud FURTADO,
2013, p. 4) apontam a relagéo entre planejamento e orgamento governamental vigente

no sistema brasileiro:

[O orcamento deve] operar como elo entre os sistemas de planejamento e
finangas. Com isso, torna-se possivel a operacionalizacao dos planos, porque
0 monetariza, isto é, coloca-os em fungdo dos recursos financeiros
disponiveis, permitindo que o planejador tenha os pés no ch&o, em face das
disponibilidades dos recursos financeiros.

Importante destacar os principios orgamentarios, que norteiam a
elaboracgao das leis orcamentarias brasileiras, notadamente a Lei Orcamentaria Anual
— LOA. Alguns destes, estabelecidos no texto constitucional ou em legislacao

nacional, sdo de carater impositivo, mas podem apresentar exce¢des a regra geral.

2.3.2 O orgamento brasileiro

No contexto da gestao publica brasileira, a Constituicao Nacional de 1988
implantou de forma definitiva o orgcamento-programa, ao se normatizar a matéria, no
Titulo VI — Da Tributacdo e do Orgamento, Capitulo |l das Finangas Publicas, Secao |
dos Orgcamentos, através de trés instrumentos normativos que compdem o sistema de
planejamento e orgamento brasileiro: o Plano Plurianual, a Lei de Diretrizes

Orcamentarias e a Lei Orgamentaria Anual.

2.3.3 As leis orgcamentarias

O Plano Plurianual (PPA), estabelecido no §1° do art. 165, é um
instrumento de médio prazo que estabelece as diretrizes, objetivos e metas da
Administracdo Publica para o periodo de quatro anos. A Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), estabelecida no §2° do art. 165, € um instrumento de curto
prazo, anual, que orienta a elaboracdo do orgamento e contém as metas e prioridades
da Administragao Publica. A Lei Orgamentaria Anual (LOA), estabelecida no §5° do
art. 165, é o orcamento em si, o qual consolida os orcamentos fiscal, de investimentos
e da seguridade social.

Nunes, Oliveira e Béu (2015, p. 425) complementam que:
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[..] o orgamento-programa possui 0s pressupostos necessarios para a
consolidagdo de uma administracdo moderna, uma vez que possibilita a
eficiéncia, a eficacia, a economicidade e a transparéncia. Para que o
orcamento-programa cumpra essas fungdes, € preciso que ele esteja
integrado ao Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO)
e a Lei Orgamentaria Anual (LOA) — ou seja, que esteja vinculado aos planos
e as diretrizes macros de governo.

O orgamento-programa, assim, € um instrumento necessario a uma gestao
publica eficiente, visto que integra os sistemas de planejamento e orgamento publicos
com vistas a consecugéo dos objetivos e metas governamentais.

A Lei Orcamentaria Anual — LOA se organiza na forma de créditos
orgcamentarios, aos quais estao consignadas dotacdes. Créditos orgcamentarios sédo as
categorias classificatorias e contas da despesa que especificam tanto as agdes quanto
as operacgdes autorizadas pela lei orcamentaria. A dotacgao, por sua vez, € o montante
financeiro anual com que conta o crédito orcamentario para executar as agdes que lhe
cabe realizar (GIACOMONI, 2017). Machado e Reis (apud GIACOMONI, 2017, p. 321)
entendem que “o crédito orgamentario seria o portador de uma dotagao e esta o limite

de recurso financeiro autorizado”.

2.3.4 Os créditos adicionais

O crédito orgcamentario podera ser inicial ou adicional. Os créditos iniciais
sdo aqueles aprovados na LOA, envolvendo os orgamentos fiscal, da seguridade
social e de investimento das empresas estatais nao dependentes (MCASP, 2021).

No entanto, ainda que a elaboragdo do orgamento seja fruto de extenso
planejamento e estudos técnicos, este ndo se encontra livre de situagdes imprevisiveis
ou necessidades de adequacao das dotagdes devido a fatores nao previstos no
momento da elaboracdo e aprovacdo da LOA. Destarte, faz-se necessaria “a
existéncia de instrumentos que permitam a corregao da previsao inicial, da despesa
fixada, tornando o orgamento mais flexivel e, como consequéncia, executavel” (CONTI
et al, 2019, p. 149), ou seja, formas legalmente previstas de se alterar o orgamento,
chamados créditos adicionais.

Aliomar Baleeiro pontuou:

O orcamento ndo esgota as receitas e despesas dentro de um periodo,
embora deva abarca-las tanto quanto seja previsivel. Insuficiéncias das
dotagdes, fatos supervenientes e outras causas explicam a necessidade de
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créditos adicionais, ou seja, novas autorizagdes que vao avolumar, no curso
do periodo, o complexo das previsées orgamentarias. (2003, p. 412)

Segundo o art. 40 da Lei n° 4.320/64, os créditos adicionais sao
“autorizacdes de despesa ndo computadas ou insuficientemente dotadas na Lei de
Orcamento” e sao classificados em:

| - suplementares, os destinados a reférgo [sic] de dotacdo orcamentaria;

Il - especiais, os destinados a despesas para as quais ndo haja dotacao
orcamentaria especifica;

lll - extraordinarios, os destinados a despesas urgentes e imprevistas, em

caso de guerra, comocao intestina ou calamidade publica. (art. 41, Lei n°
4.320/64).

Além disso, destaca-se que a vigéncia dos créditos adicionais é apenas no
exercicio em que foram abertos (art. 45, Lei n°® 4.320/64).

Ha outras duas formas de altera¢des orgamentarias previstas na legislagao:
reabertura de créditos adicionais e outras alteragdes orgcamentarias (transposicao,
remanejamento, transferéncia, entre outros).

As alteragdes orcamentarias, portanto, sdo instrumentos utilizados para se
modificar e atualizar a LOA, a fim de adequar suas dotagdes a necessidade real de
execucgao (Manual Técnico do Orgcamento - MTO, 2022).

A seguir serdo apresentados os conceitos de receita e despesa publica.
Para fins desse trabalho, detalharemos as receitas por operagao de crédito e as

despesas de capital, componentes do calculo da regra de ouro.

2.4 Receita e despesa publica

Os ingressos de recursos nos cofres publicos sdo chamados de entradas.
Entretanto, pela doutrina, ndo € todo ingresso que é considerado receita publica.
Segundo os doutrinadores, recursos oriundos da classe de entradas denominadas
provisérias apenas transitam pelos cofres estatais, visto que se destinam a serem
devolvidos, assim ndo sdo considerados receita publica, como, por exemplo, os
depdsitos, caugdes, fiangas, etc. (OLIVEIRA, 2015).

Dessa forma, a doutrina considera receita publica apenas a soma de
recursos definitivos que entram no cofre estatal, para fazer frente as despesas

publicas. Aliomar Baleeiro? define receita publica como “a entrada que, integrando-se

2BALEEIRO. Uma introdugéo a ciéncia das finangas, 2010, p. 148.
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no patriménio publico sem quaisquer reservas, condigdes ou correspondéncia no
passivo, vem acrescentar seu vulto, como elemento novo e positivo”.

Contudo, o direito positivo constitucional e financeiro e, consequentemente,
a contabilidade publica, ndo adotaram essa diferenga doutrinaria, considerando
receita publica toda entrada de recursos, como se observa o art. 148 da CF/88, que
considera empréstimos compulsérios como receita derivada de espécie tributaria
(SARAIVA FILHO, 2012, p. 1-2).

Considera-se despesa publica, de forma genérica, “o conjunto de
dispéndios do Estado, ou de outra pessoa de direito publico, para o funcionamento
dos servigos publicos” (BALEEIRO, 1966, p. 65). Ou seja, uma vez que o Estado
define seus objetivos, através dos planos governamentais, cria-se a necessidade de
se abastecer monetariamente visando financiar o atendimento e cumprimento destes,
dai a despesa (OLIVEIRA, 2015). Andrade? conceitua a despesa publica como sendo
“toda saida de recursos ou de todo pagamento efetuado, a qualquer titulo, pelos
agentes pagadores para saldar gastos fixados na Lei do Orgamento ou em lei especial
e destinadas a execugao dos servigos publicos”, introduzindo no conceito a
necessidade de a despesa publica ser fixada em lei orcamentaria e, portanto,

autorizada pelo Poder Legislativo.

2.5 A receita orcamentaria

Jesse Burkhead (1971, p. 145) nos ensina que “a classificagdo é a chave
estrutural para a organizagao consciente e racional do orcamento do governo”. Quanto
a classificagdo das receitas publicas, este estudo ira se utilizar da classificacéo
orcamentaria por natureza da receita. Conforme o Manual Técnico do Orgamento*

(MTO), da Secretaria de Orgcamento Federal, as receitas orcamentarias s&o:

Disponibilidades de recursos financeiros que ingressam durante o exercicio
e constituem elemento novo para o patriménio publico. Instrumento por meio
do qual se viabiliza a execugao das politicas publicas, a receita orgamentaria
é fonte de recursos utilizada pelo Estado em programas e agdes cuja
finalidade precipua é atender as necessidades publicas e demandas da
sociedade. Essas receitas pertencem ao Estado, integram o patriménio do

SANDRADE, Nilton de Aquino. Contabilidade Publica na Gestdo Municipal. Novos métodos apos a LC
n.° 101/00 e as Classificagbes Contabeis Advindas da SOF e STN. Sao Paulo: Atlas, 2002. p. 75.
4 BRASIL. Manual Técnico do Orgamento - MTO, 2021, p. 19.
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Poder Publico, aumentam-lhe o saldo financeiro e, via de regra, por forca
principio da universalidade, estdo previstas na LOA.

A classificacdo por natureza da receita decorre do art. 11 da Lei n°
4.320/64, que busca identificar a origem do recurso segundo o fato gerador, a
ocorréncia que resultou no ingresso da receita nos cofres publicos (MTO, 2021).

A classificagdo da receita orgamentaria por natureza se desdobra nas
classificagdes: categoria econdmica, origem, espécie, desdobramento e tipo. Para os
fins deste estudo considerar-se-a apenas as classificagdes por categoria econdmica

e origem.
Assim, quanto a classificagdo por categoria econdmica, as receitas

orcamentarias podem ser classificadas em receitas correntes ou receitas de capital.
As receitas correntes “sdo arrecadadas dentro do exercicio, aumentam as
disponibilidades financeiras do Estado, em geral com efeito positivo sobre o
Patriménio Liquido” (MTO, 2021, p. 21). Por outro lado, as receitas de capital também
aumentam as disponibilidades financeiras do Estado, mas ndo provocam efeito sobre

o Patriménio Liquido (MTO, 2021). Saraiva filho explica o0 que compde cada categoria:

Segundo a supracitada norma da Lei n° 4.320/64 [art. 11], a receita &
classificada nas seguintes categorias econémicas: a) receitas correntes que
abarcam as receitas tributarias, patrimonial, industrial e diversas, e, ainda, as
provenientes de recursos financeiros recebidos de outras pessoas de direito
publico ou privado, quando destinadas a atender despesas classificaveis em
despesas correntes (§1° do art. 11); b) receitas de capital que abrangem as
provenientes da realizagdo de recursos financeiros oriundos de constituicéo
de dividas, da conversdo em espécie de bens e direitos, os recursos
recebidos de outras pessoas de direito publico ou privado destinados a
atender despesas classificaveis em despesas de capital, e, ainda, o superavit
do orcamento corrente (§2° do art. 11). (SARAIVA FILHO, 2012, p. 4,
destaque nosso).

A classificagédo por origem, por sua vez, detalha as categorias econémicas
a fim de identificar a procedéncia das receitas no momento em que ingressam nos
cofres publicos (MTO, 2021). O §4° do supracitado artigo apresenta a classificagao
econdmica e por origem da receita a partir do seguinte esquema:

e RECEITAS CORRENTES
o RECEITA TRIBUTARIA
= |mpostos
= Taxas

=  Contribuicbes de Melhoria
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o RECEITA DE CONTRIBUICOES

o RECEITA PATRIMONIAL

o RECEITA AGROPECUARIA

o RECEITA INDUSTRIAL

o RECEITA DE SERVICOS

o TRANSFERENCIAS CORRENTES
o OUTRAS RECEITAS CORRENTES

e RECEITAS DE CAPITAL
o OPERACOES DE CREDITO
o ALIENAGAO DE BENS
o AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS
o TRANSFERENCIAS DE CAPITAL
o OUTRAS RECEITAS DE CAPITAL

Na esfera federal, a Secretaria de Or¢camento Federal (SOF) e a Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) sao responsaveis pela codificacdo e detalhamento das
classificagdes orgcamentarias. A Portaria Interministerial STN/SOF n°® 163/2001 e suas
alteracbes estabeleceu a codificacdo da classificacdo orcamentaria por natureza da
receita e da despesa. Posteriormente, a Portaria Conjunta n® 650, de 24 de setembro
de 2019 promoveu alteragao na codificagdo, de forma facultativa em 2022 e
obrigatéria a partir de 2023 (MCASP, 2001).

2.5.1 Receita por operacodes de crédito

Para os fins deste trabalho, importante se faz o destacamento das

operacdes de crédito. Usualmente o termo é sinébnimo de empréstimo publico tendo o

Estado como o tomador do empréstimo, portanto, uma forma de receita publica, pois
0 objetivo nada mais € do que financiar as despesas publicas, notadamente as de
capital. Nesse sentido, a prépria Lei n° 4.320/64 classifica o crédito publico como
receita de capital. Giacomoni (2017, p. 151) complementa a conceituagao informando
ser “a captacdo de recursos para atender a desequilibrios orcamentarios ou, ainda,
financiar empreendimentos publicos. E por intermédio dessa modalidade de receita

que sao cobertos os déficits orcamentarios que ensejam formacgao da divida publica”.
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Segundo Kiyoshi Harada>:

(...) para a generalidade dos autores, crédito publico € um contrato que
objetiva a transferéncia de certo valor em dinheiro de uma pessoa, fisica ou

juridica, a uma entidade publica para ser restituido, acrescido de juros, dentro

de determinado prazo ajustado.

Assim, “as operagdes de crédito publico se concretizam através de

contratos de empréstimos, sejam eles especificos e diretos entre o credor e o devedor,

sejam eles operacionalizados através da emissao pulverizada de titulos publicos”
(ABRAHAM, 2018, p.195).

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) também apresenta definigdo para

o termo:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
defini¢des:

[...]

lll - operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razao de
mutuo, abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisi¢géo financiada
de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo
de bens e servigos, arrendamento mercanti e outras operagdes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros;

[...]

§ 12 Equipara-se a operagéo de crédito a assungdo, o reconhecimento ou a
confissdo de dividas pelo ente da Federacdo, sem prejuizo do cumprimento
das exigéncias dos arts. 15 e 16. (Destaque nosso).

Oliveira (2000, p. 128 apud OLIVEIRA, 2015, p. 794) apresenta as

caracteristicas que tornam as operacgdes de crédito um contrato de direito publico:

deve haver prévia previsao orgcamentaria, no texto da LOA, em
créditos adicionais ou lei especifica;

exige disposigao legal especifica;

ha obrigatoriedade de autorizagao e controle do Senado;

necessaria a finalidade publica;

€ possivel alteragao unilateral de determinadas clausulas, se assim

foi previsto na lei;
ha sujei¢ao a prestacao de contas;

ha inviabilidade de execugao especifica;

SHARADA, Kiyoshi. Direito Financeiro e Tributario. 22. ed. Sao Paulo: Atlas, 2013. p. 122.
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h) pode ocorrer a rescisao unilateral.

O art. 30 da LRF define os limites da divida publica e das operagbes de

crédito e o art. 32 apresenta seis requisitos para sua contratacao:

Art. 32. O Ministério da Fazenda verificara o cumprimento dos limites e
condigbes relativos a realizagcdo de operagdes de crédito de cada ente da
Federagdo, inclusive das empresas por eles controladas, direta ou
indiretamente.

§ 12 O ente interessado formalizara seu pleito fundamentando-o em parecer
de seus 6rgaos técnicos e juridicos, demonstrando a relagéo custo-beneficio,
o interesse econdmico e social da operagéo e o atendimento das seguintes
condicoes:

| - existéncia de prévia e expressa autorizagao para a contratagao, no texto
da lei orcamentaria, em créditos adicionais ou lei especifica;

Il - inclusdo no orgamento ou em créditos adicionais dos recursos
provenientes da operagao, exceto no caso de operagdes por antecipagao de
receita;

Il - observancia dos limites e condig¢des fixados pelo Senado Federal;

IV - autorizagéo especifica do Senado Federal, quando se tratar de operagao
de crédito externo;

V - atendimento do disposto no inciso Il do art. 167 da Constitui¢ao;

VI - observincia das demais restricbes estabelecidas nesta Lei
Complementar.

Além disso, os artigos 34 a 37 da LRF apresentam vedagdes as operagdes
de crédito, enquanto o art. 38 regulamenta as operagdes de crédito por antecipagao
de receita orgamentaria (ARO). Ainda, o art. 39 apresenta vedagdes adicionais as
operagdes com o Banco Central, o art. 40 dispbe sobre garantias e contragarantias e
o art. 42 impde vedacgao acerca dos restos a pagar.

Importante observar que o art. 359-A do Codigo Penal considera crime
contra as finangas publicas a inobservancia das regras e vedagdes estipuladas na

LRF quanto as operagdes de crédito:

CAPITULO IV

DOS CRIMES CONTRA AS FINANCAS PUBLICAS

Contratacao de operagao de crédito.

Art. 359-A. Ordenar, autorizar ou realizar operagdo de crédito, interno ou
externo, sem prévia autorizagéo legislativa:

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 2 (dois) anos.

Paragrafo unico. Incide na mesma pena quem ordena, autoriza ou realiza
operacao de crédito, interno ou externo:

I - com inobservancia de limite, condicao ou montante estabelecido em
lei ou em resolugao do Senado Federal;

Il - quando o montante da divida consolidada ultrapassa o limite
maximo autorizado por lei. Destaque nosso.
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Apresentar-se-a na proxima subsecao as despesas orcamentarias e, mais

especificamente, as despesas de capital.

2.6 A despesa orcamentaria

A despesa publica pode ser classificada em despesa orgcamentaria e
despesa extraorgcamentaria. Quanto a despesa orgamentaria, conceitua-se como
“toda saida de recursos ou de todo pagamento efetuado, a qualquer titulo, pelos
agentes pagadores para saldar gastos fixados na Lei do Orgamento ou em lei especial
e destinadas a execugao dos servicos publicos” (ANDRADE, 2002, p. 75 apud
MILANEZ, 2006, p. 3).

Ja o Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico (MCASP)

apresenta a seguinte conceituagcédo de despesa or¢amentaria:

[..] conjunto de dispéndios realizados pelos entes publicos para o
funcionamento e manutengao dos servigos publicos prestados a sociedade,
[...] & toda transacdo que depende de autorizagao legislativa, na forma de
consignagao de dotagao orgamentaria, para ser efetivada. (MCASP, 2021, p.
563).

A despesa extraorcamentaria, por sua vez, nao consta na LOA e
compreende as saidas de numerarios decorrentes do levantamento de depdsitos,
caugdes, pagamentos de restos a pagar, resgate de operagdes de crédito por
antecipagdo de receita, além de quaisquer valores transitérios recebidos
anteriormente e que constituiram, naquele momento, receitas extraor¢camentarias
(MCASP, 2021, p. 77).

Quanto a necessidade de autorizagdo legislativa para a efetivacdo da

despesa publica, Aliomar Baleeiro comenta:

Nenhuma autoridade, sem excegao sequer do Presidente da Republica, pode
ordenar ou efetuar despesas sem autorizagao do Poder Legislativo, ou acima
dos limites desta, nem também desviar para fins diversos, ainda que Uteis e
indispensaveis, os créditos concedidos para aplicacbes especificas.
(BALEEIRO, 2004, p. 81).

Em relacdo as classificacbes da despesa orcamentaria, a classificagcao
contabil, acerca do impacto da despesa na situagao patrimonial liquida, é dividida em:

despesa orcamentaria efetiva e despesa orcamentaria nao efetiva. A primeira reduz a
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situagao patrimonial liquida do 6rgdo no momento da sua realizagdo, como — via de
regra — as despesas correntes. A segunda nao reduz a situagéo patrimonial liquida do
o6rgao no momento da sua realizagao, constituindo-se fato contabil permutativo e se
enquadrando, em geral, como despesa de capital (MCASP, 2021).

O art. 12 da Lei 4.320/64 criou a classificacdo por categoria econdmica da
despesa orgamentaria (também chamada de classificagédo legal). Segundo o citado
artigo, as despesas correntes sdo as despesas de custeio e as transferéncias
correntes, enquanto as despesas de capital sdo os investimentos, as inversdes
financeiras e as transferéncias de capital.

Segundo o MCASP (2021), as despesas correntes sdo aquelas que néo
contribuem diretamente para a formacgao ou aquisicdo de um bem de capital, ou seja,
os gastos para manutencao e funcionamento dos servigos publicos em geral. As
despesas de capital sdo aquelas que contribuem diretamente para a formacéo ou
aquisicao de um bem de capital, como obras e aquisicdo de bens duraveis (softwares,
veiculos, imoveis, etc).

Atualmente, a composi¢ao da classificacao por categoria econémica e por
grupo de natureza de despesa (GND) segue a estrutura definida na Portaria
Interministerial n® 163/2001, com as alteragbes da Portaria Conjunta STN/SOF n°
02/2009:

o DESPESAS CORRENTES
o PESSOAL E ENCARGOS
o JUROS E ENCARGOS DA DIVIDA
o OUTRAS DESPESAS CORRENTES

e DESPESAS DE CAPITAL
o INVESTIMENTOS
o INVERSOES FINANCEIRAS
o AMORTIZAGAO DA DiVIDA

Segundo Giacomoni (2017, p. 109):

Em lugar do formato exigido pela Lei n® 4.320/64 — categoria econbmica,
Subcategoria econbmica e elemento -, a modificacdo [da Portaria Conjunta
STN/SOF n° 163/2001] manteve as categorias econdémicas, criou grupos de
despesa, introduziu o conceito de modalidade de aplicagao, pelo qual sao
classificadas as transferéncias de recursos, e retirou elementos da lei
orcamentaria.
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Sera apresentado no proximo tépico o detalhamento das despesas de

capital que, em conjunto com as operacdes de crédito, formam a base para a apuragao

da regra de ouro.

2.6.1 Despesas de capital

O Anexo |l da Portaria Interministerial n® 163/2001 assim define os trés

grupos que compdem as despesas de capital:

1)

investimentos: despesas orcamentarias com softwares e com o
planejamento e a execugao de obras, inclusive com a aquisicao de
iméveis considerados necessarios a realizacdo destas ultimas, e
com a aquisicdo de instalacbes, equipamentos e material
permanente;

inversoes financeiras: despesas orcamentarias com a aquisig¢ao
de imdveis ou bens de capital ja em utilizagao; aquisigéo de titulos
representativos do capital de empresas ou entidades de qualquer
espécie, ja constituidas, quando a operagao nao importe aumento
do capital; e com a constituicdo ou aumento do capital de empresas,
além de outras despesas classificaveis neste grupo;

amortizagao da divida: despesas orgamentarias com o pagamento
e/ou refinanciamento do principal e da atualizagdo monetaria ou

cambial da divida publica interna e externa, contratual ou mobiliaria.

No proximo capitulo serdo apresentados os principais conceitos acerca da

responsabilidade fiscal, da divida publica, da regra de ouro e do equilibrio

orcamentario e fiscal.
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3 RESPONSABILIDADE FISCAL, REGRA DE OURO, DiVIDA PUBLICA, O
PRINCIiPIO DO EQUILIBRIO E A SUSTENTABILIDADE

Nesta secdo, serao introduzidos os conceitos fundamentais a analise do
Governo Federal sob a o6tica da divida publica, da regra de ouro, do principio do
equilibrio e da sustentabilidade. Primeiramente, serdo apresentados os principais
conceitos ligados a responsabilidade fiscal. Em seguida, sera abordada a regra de
ouro das finangas publicas e sua excepcionalidade. Ato continuo, discutiremos o
endividamento publico e os resultados primario e nominal. Por fim, apresentaremos
os conceitos dos principios do equilibrio e da sustentabilidade na perspectiva

orgcamentaria.

3.1 Responsabilidade Fiscal

Responsabilidade fiscal é responsabilidade com o cidaddo e com o estado
democratico de direito. As finangas publicas devem ser geridas com seriedade, ética
e responsabilidade, para que a Administracdo Publica possa concretizar os objetivos
constitucionais com eficiéncia, eficacia e transparéncia, resultando no
desenvolvimento da nagao.

Para se concretizar a responsabilidade fiscal, € necessario um conjunto de
normas e regras que regulamentem a atuacao orgcamentaria e fiscal da Administragao
Publica, além de exigir dos érgaos transparéncia e responsabilizagcao (accountability)
em sua atuagao financeira.

As regras fiscais e orgcamentarias visam preservar a saude financeira dos
entes federados, de forma que os recursos sejam alocados nas politicas publicas de
interesse nacional e o endividamento seja controlado para que os futuros gestores
publicos e as geragdes futuras possam herdar um governo com contas publicas

saudaveis.
3.1.1 A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
A Lei de Responsabilidade Fiscal surgiu em virtude da necessidade de lei

complementar para regulamentar os artigos 163 e 169 da Constituigdo Nacional de

1988. A Lei também regulamentou o inciso Il do paragrafo 9° do art. 165, que deveria



35

ter sido regulamentado por outra lei complementar, ainda n&o editada pelo Congresso
Nacional.

Entretanto, mais do que a necessidade de se cumprir um mandamento
constitucional, o surgimento da LRF buscou também sanar praticas de ma
administragcdo do dinheiro publico, que resultaram em situa¢gdes de grande déficit e
endividamento dos entes federados.

Nas palavras de Régis Fernandes de Oliveira:

A experiéncia brasileira, em todos os planos de governo, mostra que ha um
verdadeiro descalabro no tocante a gestdo da coisa publica. O dinheiro
publico é confundido com o particular. Politicos inescrupulosos cuidam do
dinheiro oficial como coisa particular. Destinam-se aos mais diversos fins,
longe daqueles de atingimento das finalidades publicas. O endividamento
alcanga as raias do absurdo. E comum que se onere o Municipio ou o Estado,
porque esta em vias de terminar o mandato do governante. O outro que
pague. Os restos a pagar sobejam nos orgcamentos. A emissdo de titulos da-
se acima dos limites permitidos. Aqui, constata-se a inoperancia dos
Tribunais de Contas, a irresponsabilidade do Senado da Republica que,
aliado a incompeténcia dos Chefes do Poder Executivo da maioria dos
Municipios brasileiros, leva a uma situagéo caodtica em relagdo as contas
publicas, o que resvala para a impunidade do administrador.

Dai a vinda da denominada Lei de Responsabilidade Fiscal [...]. (OLIVEIRA,
2015, p. 727-728)

O principal objetivo da lei, conforme caput do art. 1°, é “estabelecer normas
de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal”. Mais do que
isso, busca redefinir a cultura da gestao publica do pais, ao tornar a responsabilidade
fiscal um mandamento, praticamente um novo principio da Administracdo, com suas
agdes baseadas no planejamento e na transparéncia (REGIS, 2015).

A Lei de Responsabilidade Fiscal também apresenta o conceito de

responsabilidade fiscal:

§ 12 A responsabilidade na gestdo fiscal pressupde a acéo planejada e
transparente, em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de
afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas de
resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condigdes no
que tange a renuncia de receita, geragao de despesas com pessoal, da
seguridade social e outras, dividas consolidada e mobiliaria, operagbes de
crédito, inclusive por antecipagdo de receita, concessao de garantia e
inscricdo em Restos a Pagar.
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Em resumo, a gestdo fiscal responsavel pressupde: (i) planejamento e
transparéncia; (ii) prevengao de riscos e corregdo de desvios; e (iii) equilibrio das
contas publicas.

Contudo, Scaff e Athias (2016, p.5) observam que a LRF n&o determina o
equilibrio nominal entre receitas e despesas, com vedagao absoluta aos déficits. O
art. 1° determina que a responsabilidade na gestdo fiscal esta relacionada ao
cumprimento de metas e resultados e a obediéncia de limites e condi¢des legais.
Dessa forma, é possivel que o orgamento seja deficitario sob o aspecto financeiro,
desde que a Administracdo Publica observe os dispositivos legais, resultando em um
entendimento que, momentos de déficit, com recursos aplicados corretamente, tal
situagao podera alavancar melhores resultados futuros.

Por ser uma lei nacional, sua abrangéncia atinge todos os entes federados,
abrangendo os trés poderes, os 6rgaos constitucionais, como o Ministério Publico e o
Tribunal de Contas e todas as estatais e respectivos fundos.

Além dos principios e normas gerais, a LRF, segundo Tavares (2005),

estabeleceu trés tipos de regras:

a) metas gerais e limites para indicadores selecionados;
b) mecanismos institucionais de correcdo, para os casos de
descumprimento temporario;

c) sangoes institucionais para o nao-cumprimento definitivo das regras.

Um dos pilares da responsabilidade fiscal é o equilibrio das contas publicas.
Conforme ja dito na seg¢ao de orgamento, o equilibrio orcamentario pode ser atingido
por meio das operagodes de crédito, permitindo que os entes aprovem orgamentos com
déficit corrente e aumento do endividamento. A Lei de Responsabilidade Fiscal busca
0 equilibrio das contas primarias com regras que se somam a regra de ouro visando
o controle da divida publica e que o Estado possa gastar menos do que arrecada
(NASCIMENTO; DEBUS, p. 11, ?).

A seguir, serao apresentadas as principais regras fiscais presentes na Lei

de Responsabilidade Fiscal.

3.1.2 Principais regras fiscais da LRF
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No conceito do Fundo Monetario Internacional® (FMI), traduzido pela
Instituicdo Fiscal Independente (IF1)’, regra fiscal &€ uma restrigdo duradoura sobre a
politica fiscal por meio de limites numéricos para agregados orgamentarios,
tipicamente voltados para a corregcao de incentivos distorcidos e para a contencéo de
pressdes excessivas sobre o gasto publico, bem como para garantir responsabilidade
fiscal e sustentabilidade da divida publica.

Horta (2017) assim define as regras fiscais:

Um mecanismo que introduz, por certo periodo de tempo (médio ou longo
prazo), metas ou limites quantitativos para alguma das principais variaveis
fiscais (divida, resultado corrente, gasto, receita). E indispensavel que
tenham um claro mecanismo de monitoramento e incentivo, incluindo puni¢cao
em caso de ndo cumprimento.

As regras fiscais surgiram para auxiliar no controle do gasto publico e do
endividamento por parte dos governantes. O déficit fiscal € uma tendéncia nas
democracias, devido ao fator eleicdo/ reeleicdo em que os governantes tendem a
gastar para atender a diversas demandas sociais, principalmente em anos de eleigao
e ao fator de governabilidade, em que é necessario liberar verbas parlamentares
volumosas em troca de apoio politicos em votagbes da agenda governamental
(MENDES, 2021). Devido a esse contexto as regras fiscais, além do beneficio interno,
também passaram a trazer mais credibilidade ao pais e passaram a ser exigidas para
empréstimos por instituigdes financeiras internacionais, como o FMI (HORTA, 2017).

Seu principal objetivo, portanto, é o equilibrio entre os objetivos
governamentais de curto e longo prazos, promovendo a sustentabilidade fiscal. Assim,
previne-se “a adocado de politicas que sejam fiscalmente danosas por meio do
estabelecimento de limites e diretrizes que guiam a atuagao dos gestores e ajudam a

formar expectativas de longo prazo dos agentes (BROCHADO et al, 2019, p. 6)”.

Trata-se, portanto, de reduzir a margem de discricionariedade dos politicos
no curto prazo para tentar resolver o dilema entre o desejo de satisfagdo
imediata de necessidades que pode ter consequéncias negativas no longo
prazo (MENDES, 2021, p. 6).

6 Fiscal Rules at a Glance, FMI, 2017. Disponivel em: http://bit.ly/TWCjcA. Acesso em: 27 nov. 2022.
7 Relatério de Acompanhamento Fiscal. Instituicdo Fiscal Independente. Janeiro de 2018, p. 1.
Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/topicos-especiais/regras-fiscais-no-
brasil. Acesso em: 27 nov. 2022
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No Brasil, as regras fiscais sdo estabelecidas pela Constituicdo, por leis

complementares ou ordinarias e por resolugdes do Senado Federal e podem ser

classificadas conforme seu objetivo, podendo ser de resultado, de despesa, de receita
e de divida publica (IFI, 2018).

Quadro 1 — Principais regras fiscais do Brasil

Regra

Regra de ouro

Teto de
gastos

Geragao de

despesas da

Seguridade
Social

Meta de
resultado
primario

Geragao de
despesa
obrigatdria

Renuncia de
receitas

Limite de
despesas com
pessoal

Limite da
divida
consolidada

Limite da
divida
mobiliaria

O Quadro abaixo resume as principais regras fiscais vigentes no pais.

Descrigao

Veda a realizagdo de operagdes de
créditos que excedam o montante das
despesas de capital.

Define um limite para o montante das
despesas primarias, que equivale ao
limite do ano anterior corrigido pela
inflagdo. O limite é individualizado por
poder e érgado autbnomo.

Veda a criagéo, majoragéo ou extensao
de beneficios ou servicos da
seguridade social sem a fonte de
custeio.

Fixa anualmente, na lei de diretrizes
orgamentarias, a meta de resultado
primario a ser perseguida no exercicio
a que a lei se refere.

Veda a criagdo ou aumento de
despesas obrigatorias de carater
continuado sem a demonstracdo da
origem dos recursos para seu custeio.
Efeitos  financeiros devem  ser
compensados por aumento
permanente de receita ou redugao
permanente de despesa.

Veda a concessdo de renuncia de
receita sem a demonstragdo de que o
beneficio ndo afetara as metas fiscais e
sem medidas de compensagdo por
aumento de receita.

Define limites para a despesa total com
pessoal em fungao da receita corrente
liquida do ente. Os limites sao fixados
por esfera da federagdo e, em cada
uma delas, por poder e drgao
auténomo.

Fixa limites globais para o montante da
divida consolidada da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios. Os limites sdo definidos
pelo Senado Federal, mediante
proposta do Presidente da Republica.
Fixa limites globais para o montante da
divida mobiliaria da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios. O limite da Unido é definido
pelo Congresso Nacional, por proposta
do Presidente da Republica. Os limites
dos demais entes sdo definidos pelo
Senado Federal, mediante proposta do
Presidente da Republica.

Tipo

Resultado

Despesa

Despesa

Resultado

Despesa

Receita

Despesa

Divida

Divida

Norma
definidora

Constituicao

Constituicdo

Constituicao

Lei Ordinaria

Lei
Complement
ar

Lei
Complement
ar

Lei
Complement
ar

Resolugao

Unido: Lei
Ordinaria;
Demais
entes:
Resolugao

Base Legal

CF (art.167, 11I);
LRF (art.32, §
3°); e Res. SF
48/2007

CF (arts. 107 a
112, ADCT)

CF (art. 195, §
5°)

LRF (art. 4°, §
1°)

CF (art.113,
ADCT) e LRF
(art.17)

CF (art. 113,
ADCT) e LRF
(art. 14)

CF (art. 169) e
LRF (arts. 19 e
20)

CF (art. 52,VI);
LRF (art. 30,1); e
Res. SF 40/2001

CF (art. 48, XIV,
e art. 52, IX);
LRF (art. 30, l e
II); e Res. SF
40/2001

Abrangéncia

Todos os
entes

Uniédo

Todos os
entes

Todos os

entes

Todos os
entes

Todos os
entes

Todos os
entes

Todos os
entes

Todos os
entes

Situagao

Vigente

Vigente
até 2036

Vigente

Vigente

Vigente

Vigente

Vigente

Uniao:
nao
instituido;
Demais
entes:
vigente

Unido:
nao
instituido;
Demais
entes:
vigente
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Fixa limites globais para as operacdes .
de crédito externo e interno da Unio, CF (art. 52, VII);

Limite para - LRF (art. 30, 1);
operacdes de dos _Egtgados, do I_D|s_tr|to Ff,-deral € _dos Divida Resolugdo | Res. SF Todos os Vigente
7 Municipios. Os limites sédo definidos X entes
crédito . 48/2007; e Res.
pelo Senado Federal, mediante SF 43/2001
proposta do Presidente da Republica.
Limites para Fixa limites para concess&o de garantia CF (art. 52, VIII);
concessado de | em operagdes de crédito externo e LRF (art. 30, I); Todos os
garantia em | interno. Os limites sdo definidos pelo Divida Resolugao = Vigente
~ . e Res. SF entes
operacdes de | Senado Federal, mediante proposta do
b . P 48/2007
crédito Presidente da Republica.

Fonte: Instituicdo Fiscal Independente IFI, 2018.

As regras fiscais sao divididas em duas geragdes. As de primeira geragao
foram adotadas principalmente nos anos 90 até o inicio dos anos 2000, mais simples
e com certas dificuldades em sua aplicabilidade. Ja as regras de segunda geragao
foram adotadas pds crise de 2008, que resultou em grande endividamento pelos

governos nacionais e subnacionais:

Esta nova onda de regras fiscais passou também a considerar, além dos
elevados niveis de divida, a pro-ciclicidade da politica fiscal, que em geral
contribui para exacerbar o ciclo econémico. Passou-se a recomendar que
regras fossem desenhadas com o objetivo de permitir que os governos
tivessem instrumentos para atuar na contram&o do ciclo de atividade
econdmica [...] sendo geralmente as regras de segunda geragdo uma
evolugao das regras até entao existentes, tentando resolver suas deficiéncias
e fortalecer algumas de suas caracteristicas principais. (DANTAS, 2021, p.
28-29).

O Brochado et al (2019) elenca principios para uma boa regra fiscal:
desenho bem definido, transparéncia, simplicidade, flexibilidade, mecanismos de
controle, consisténcia e eficiéncia.

Detalharemos no préximo tépico a principal regra fiscal brasileira.

3.2 Regra de Ouro

3.2.1 Aregra de ouro

Segundo o portal do Tesouro Nacional®, “denomina-se Regra de Ouro os
dispositivos legais que vedam que o0s ingressos financeiros oriundos do

8 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-da-regra-de-
ouro#:~:text=Denomina%2Dse%20Regra%20de%200uro,financeiras%20e%20amortiza%C3%A7%C
3%A30%20da%20d%C3%ADvida). Acesso em: 10 out. 2022.
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endividamento (operagdes de crédito) sejam superiores as despesas de capital”. Tal

vedacgao esta insculpida no inciso lll do art. 167 da Constitui¢ao:

Art. 167. Sdo vedados:
[...]

lll - a realizagao de operagdes de créditos que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos
suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta. (CN/1988).

Outros dois dispositivos normativos que disciplinam a regra de ouro sao o
§3° do art. 32 da Lei de Responsabilidade Fiscal e o art. 6° da Resolugéo n° 48/2007
do Senado Federal. Ambos apresentam detalhamentos do que se é considerado para
o calculo das operacdes de crédito e das despesas de capital em exercicios anteriores
no exercicio corrente.

A regra de ouro proibe o Estado de se endividar para financiar as despesas
correntes, controlando, assim, a expansao da divida publica. Dessa forma, o poder
Executivo sé pode expandir a divida para realizar investimentos ou amortizar dividas
anteriores. Quanto a isso, discorre Aliomar Baleeiro:

Partindo do principio de que os empréstimos repartem com as geragdes
futuras despesas publicas de hoje, condenavam os financistas até época bem
proxima, por elementar regra de moral infensa ao egoismo, a politica

financeira de emprego do crédito publico para o custeio de gastos ordinarios,
cuja utilidade se esgota no presente, sem maior proveito para os posteros.

A divida publica havia de ser reservada a investimentos duraveis, que
concretizam capital fixo e util a ser legado aos vindouros. Estradas de ferro
ou de rodagem, canais, portos equipados [...] constituiam o campo legitimo
de aplicagao dos empréstimos.

A geracao futura ficaria onerada com a amortizagdo, ou com os juros da
divida, mas receberia, como compensagéo desse 6nus, o valor da rede de
transportes [...] etc. (BALEEIRO, 2010, p. 599).

A denominacdo positiva e de destaque desta regra fiscal se deve aos
beneficios econémicos e fiscais de sua aplicacao. Entre estes, destacam-se o controle
das despesas correntes, o incentivo a realizagao de investimentos e a limitacdo ao
endividamento. (Congresso Nacional, 2018).

Importante esclarecer que a regra de ouro nao proibe o uso das operagdes
de crédito para financiar despesas correntes, apenas proibe operagdes de crédito em
montante superior as despesas de capital (STN, 2018). Sugerindo que as operagdes

de crédito deveriam ser contratadas no valor limite para financiarem as despesas de
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capital, entretanto, do ponto de vista de administracédo financeira, ndo faz sentido
utilizar receitas correntes para pagar despesas de capital enquanto se utiliza as
receitas de capital para financiar despesas correntes.

A LRF definiu que o cumprimento da regra deve ser auferido pelos entes
anualmente, ao final de cada exercicio financeiro (STN, 2018), compreendendo o total
de recursos de operagdes de crédito ingressados e despesas de capital executadas

no respectivo exercicio. Para a regra de ouro, sdo consideradas:

O cumprimento da regra de ouro é verificado pela diferen¢a entre o montante
das despesas de capital e o das operagdes de crédito realizadas no exercicio.
A regra sera considerada atendida sempre que essa diferenga, também
denominada margem de cumprimento da regra de ouro, for igual a ou maior
que zero. Quando a margem de cumprimento for negativa, verifica-se
violagdo da regra de ouro. (AMARAL; MACEDO; BITTENCOURT, 2020, p.10)

A LRF tentou implementar um dispositivo mais restritivo a regra de ouro, de
forma a aplica-la desde o projeto de Lei Orgamentaria (Art. 12, § 2°), ou seja, nao so
na fase de execugao, mas também na de autorizagdo da despesa. Esse paragrafo,
entretanto, se encontra suspenso devido a uma ADI° — Acdo Direta de
Inconstitucionalidade, em analise pelo Supremo Tribunal Federal.

Quanto a este ponto, a Consultoria de Orgamento da Cémara dos
Deputados, no Estudo Técnico Conjunto n°® 2/2017, ao analisar o supracitado artigo
entendeu que a regra de ouro se aplica tanto na fase de elaboragéo/aprovagao quanto

na fase de execugao do orcamento:

Como visto, a interpretagao légica e sistémica do art. 167, 1ll, da Constituicdo
indica que a regra de ouro se aplica tanto a fase de execucdo quanto a de
autorizacao da despesa. Afinal, se a excegao (créditos adicionais com maioria
absoluta) se aplica apenas no dmbito da execugéo orgamentaria, conclui-se
que a regra de ouro deve ser observada antes desse momento - na
elaboragao e na aprovagao dos orgamentos.

E acertada, portanto, a disciplina do § 2° do art. 12 da LRF, que exige o
equilibrio entre receitas de operacdes de crédito e despesas de capital no
projeto de lei orcamentaria.

Assim sendo, em que pesem as controvérsias acerca do citado dispositivo,
discutidas no ambito da Agéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 2238-
5/DF4, conclui-se que sua redagdo em nada nao afronta a Constituicéo [...].

Constata-se por mais de um angulo, portanto, que no arcabougo juridico
nacional a regra de ouro deve ser obedecida de forma absoluta nas etapas

9 ADI 2238-5/DF. Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=1829732.
Acesso em: 10 out. 2022.
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de elaboragao e aprovacgao das leis orcamentarias anuais. O afastamento da
regra, conseguintemente, somente encontra guarida juridica ao longo da
execucao dos orgamentos, por meio de abertura de créditos orcamentarios
adicionais aprovados em rito especial. (CARVALHO JUNIOR et. al., 2017, p.
8-9)

Contudo, a regra de ouro nao é perfeita e também possui limitagdes. O
Fundo Monetario Internacional — FMI (2018) entende que esta regra fiscal privilegia
os investimentos, o que pode resultar em dois problemas. O primeiro seria a propria
defini¢gdo de investimentos, que exclui o fator capital humano, hoje a principal fonte de
competitividade entre nagdes, visto que gastos de educagao, saude, pesquisas, entre
outros, sdo classificados como despesas correntes. O segundo problema potencial
seria que o foco em investimentos pode trazer sdo os chamados “elefantes brancos”,
uma vez que investimentos podem ser feitos sem o devido planejamento e controle e
em projetos de baixo retorno social e financeiro, gerando altos custos de manutencao.

Amaral, Macedo e Bittencourt (2020) apontam que outra limitagao, bastante
comum na literatura, é a propensao a classificar indevidamente despesas correntes
como despesas de capital, viabilizando a expansao das operagbes de crédito,
popularmente chamada de “contabilidade criativa”.

Por fim, o descumprimento da regra de ouro € considerado um crime de
responsabilidade fiscal pela Constituigcdo, podendo os gestores publicos sofrerem um
processo de impeachment caso desrespeitem esta regra fiscal:

Art. 85. Sao crimes de responsabilidade os atos do Presidente da Republica
que atentem contra a Constituicdo Federal e, especialmente, contra:

[...]

VI - a lei orgamentaria;

VIl - o cumprimento das leis e das decisdes judiciais. (CN/88, destaque
Nnosso)

3.2.2 Excepcionalidade a regra de ouro

O poder constituinte optou por inserir uma excegao a regra de ouro no texto
constitucional. Dessa forma, €& possivel realizar operagdes de crédito para o
pagamento de despesas correntes caso “autorizadas mediante abertura de créditos
suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo
por maioria absoluta” (art. 167, inciso IIl, CN/88).

Assim, desde que haja um acordo entre os poderes Executivo e Legislativo,

€ possivel burlar a regra de ouro com a abertura de créditos orgamentarios adicionais
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do tipo suplementar ou especial, desde que possuam finalidade precisa e sejam

aprovados por maioria absoluta do Legislativo.

3.2.3 Alteragdes constitucionais da regra de ouro

Nos ultimos anos, com a piora generalizada da situagao fiscal dos entes
federados, aliado as crises internacionais causadas por guerra, pandemias, eventos
naturais, entre outros, houve a necessidade de se incluir novos dispositivos a regra
de ouro, tornando-a mais flexivel.

Nesse contexto, em 2020 tivemos a aprovagao da Emenda Constitucional
n° 106/2020, que instituiu regime extraordinario fiscal, financeiro e de contratacdes
para enfrentamento de calamidade publica nacional decorrente de pandemia. Esta
emenda autorizou a flexibilizacdo da regra de ouro em caso de situagdes de

calamidade publica:

Art. 4° Sera dispensada, durante a integralidade do exercicio financeiro em
que vigore a calamidade publica nacional de que trata o art. 1° desta Emenda
Constitucional, a observancia doinciso Ill do caputdo art. 167 da
Constituicdo Federal.

Entretanto, a EC n° 106/2020 nao promoveu alteracbes no texto
constitucional e sua vigéncia se encerraria na data do encerramento do estado de
calamidade publica reconhecido pelo Congresso Nacional.

Assim, no ano seguinte, a partir das discussdes quanto a atuacéo fiscal do
Estado durante a situacdo de estado de calamidade publica e a vigéncia da EC n°
106/2020, o Congresso Nacional promulgou a Emenda Constitucional n° 109/2021,
que alterou os arts. 29-A, 37, 49, 84, 163, 165, 167, 168 e 169 da Constituicido Federal
e os arts. 101 e 109 do Ato das Disposicoes Constitucionais Transitorias; acrescenta
a Constituicao Federal os arts. 164-A, 167- A, 167-B, 167-C, 167-D, 167-E, 167-F e
167-G; revoga dispositivos do Ato das Disposigdes Constitucionais Transitérias e
institui regras transitorias sobre reducdo de beneficios tributarios; desvincula
parcialmente o superavit financeiro de fundos publicos; e suspende condicionalidades
para realizagcao de despesas com concessdo de auxilio emergencial residual para

enfrentar as consequéncias sociais e econémicas da pandemia da Covid-19.
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A EC n° 109/2021 materializou as regras da EC n° 106/2020 no texto
constitucional, além de aperfeigoa-las, abrangendo maior numero de regras e critérios.
Ainda, trouxe importante mecanismo de ajuste fiscal para estados, distrito federal e
municipios que estejam com razdo maior de 95% de despesas correntes em relagéo
as receitas correntes no periodo de 12 (doze meses).

O primeiro destaque desta Emenda Constitucional € a inclusdo de regra
para o calculo das operagdes de crédito no contexto da gestdo da divida publica

mobiliaria federal na apuracéo da regra de ouro:

§ 6° Para fins da apuracédo ao término do exercicio financeiro do cumprimento
do limite de que trata o inciso lll do caput deste artigo, as receitas das
operagbes de crédito efetuadas no contexto da gestdo da divida publica
mobiliaria federal somente serao consideradas no exercicio financeiro em que
for realizada a respectiva despesa.

O segundo ponto de destaque € a inclusao do art. 4° da EC n°® 106/2020 no

texto constitucional:

Art. 167-E. Fica dispensada, durante a integralidade do exercicio financeiro
em que vigore a calamidade publica de dmbito nacional, a observancia do
inciso 11l do caput do art. 167 desta Constituicdo.

O terceiro ponto de destaque que afeta diretamente a regra de ouro é a
inclusdo do art. 167-A, que permitird aos entes subnacionais adotar até 10 (dez)
vedacdes visando ao ajuste fiscal quando as despesas correntes superam 95% das
receitas correntes. Tais vedagdes visam impedir o déficit corrente e,
consequentemente, a necessidade de contratagdo de operagdes de crédito para

financiar despesas correntes:

Art. 167-A. Apurado que, no periodo de 12 (doze) meses, a relagdo entre
despesas correntes e receitas correntes supera 95% (noventa e cinco por
cento), no ambito dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, é
facultado aos Poderes Executivo, Legislativo e Judiciario, ao Ministério
Publico, ao Tribunal de Contas e a Defensoria Publica do ente, enquanto
permanecer a situagao, aplicar o mecanismo de ajuste fiscal de vedagéao da:

| - concessdo, a qualquer titulo, de vantagem, aumento, reajuste ou
adequagcdo de remuneragcdo de membros de Poder ou de 6rgao, de
servidores e empregados publicos e de militares, exceto dos derivados de
sentenca judicial transitada em julgado ou de determinagao legal anterior ao
inicio da aplicacdo das medidas de que trata este artigo;

Il - criagcdo de cargo, emprego ou fungdo que implique aumento de
despesa;

Il - alteragao de estrutura de carreira que implique aumento de despesa,;
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IV - admissao ou contratagao de pessoal, a qualquer titulo, ressalvadas:

a) as reposicdes de cargos de chefia e de direcdo que ndo acarretem
aumento de despesa;

b) as reposi¢cdes decorrentes de vacancias de cargos efetivos ou vitalicios;

c) as contratagbes temporarias de que trata o inciso IX do caput do art. 37
desta Constituicao; e

d) as reposi¢des de temporarios para prestagéo de servigo militar e de alunos
de 6rgaos de formacgéo de militares;

V - realizagado de concurso publico, exceto para as reposi¢gdes de vacancias
previstas no inciso IV deste caput;

VI - criagdo ou majoragéo de auxilios, vantagens, bénus, abonos, verbas de
representagcdo ou beneficios de qualquer natureza, inclusive os de cunho
indenizatério, em favor de membros de Poder, do Ministério Publico ou da
Defensoria Publica e de servidores e empregados publicos e de militares, ou
ainda de seus dependentes, exceto quando derivados de sentencga judicial
transitada em julgado ou de determinagéo legal anterior ao inicio da aplicagéo
das medidas de que trata este artigo;

VIl - criagao de despesa obrigatdria;

VIII - adogdo de medida que implique reajuste de despesa obrigatéria acima
da variacao da inflagdo, observada a preservagéo do poder aquisitivo referida
no inciso IV do caput do art. 7° desta Constituigao;

IX - criagdo ou expansao de programas e linhas de financiamento, bem como
remissdo, renegociacdo ou refinanciamento de dividas que impliquem
ampliagdo das despesas com subsidios e subvengoes;

X - concessao ou ampliagao de incentivo ou beneficio de natureza tributaria.

[.]

Importante esclarecer que a adogao das vedagdes do supracitado artigo
pelos entes subnacionais é opcional, entretanto, segundo o § 3° do art. 167-G, estarao
submetidos as restricdes do § 6° do art. 167-A, até que tenham adotado todas as

vedacdes na integralidade, enquanto perdurarem seus efeitos para a Uniéo.

3.3 Divida publica

3.3.1 O crescimento das despesas publicas e o endividamento

Ao longo do século XX e inicio do século XXI observou-se o aumento
crescente do gasto publico em todo o mundo. Dentre as diversas causas apontadas
pela literatura, destaca-se o aumento da demanda por bens e servicos publicos,
principalmente em paises que determinaram maior papel do Estado em suas
constituicdes, incluindo os paises que adotaram o Estado de bem-estar social ou
mesmo o Brasil, a partir da promulgacao da Constituicao Cidada de 1988.

Outra causa para o aumento do gasto publico € a globalizagao, que exigiu
maior competitividade entre os paises, resultando em maiores investimentos em
tecnologia, infraestrutura, capacitagdo da forga de trabalho e ajustes na carga

tributaria. Também pode-se incluir alteragdes populacionais, como o crescimento da
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populagado, que exige mais recursos investidos pelo Estado em qualquer fase da vida
das pessoas. Em paises com populagdes mais envelhecidas, a redug¢ao da populagao
economicamente ativa e o aumento dos custos previdenciarios gera uma enorme
pressao pelo aumento do gasto publico.

Destaca-se também o aumento dos custos do setor publico, como de
pessoal e previdéncia, que muitas vezes crescem mesmo em momentos de crise fiscal
e recessao, devido aos direitos legais do funcionalismo publico, como adicionais e
promogdes por tempo de servigo. A propria burocracia, quando se torna ineficiente e
pesada, contribui para o aumento dos custos do setor publico, com o inchago dos
orgaos e baixa produtividade.

Baleeiro (2012) também discorre sobre o crescimento da despesa publica:

A ascensao invariavel, malgrado a diversidade das circunstancias, foi
reconhecida como uma tendéncia invencivel ndo s6 na época moderno, mas
até de periodos anteriores, segundo investigagdes histéricas, designando-as
os financistas como o “fenébmeno do aumento progressivo das despesas
publicas (Op. cit., p. 99).

Descontadas as aparéncias, a realidade confirma o crescimento ininterrupto
das despesas publicas no sentido de que, em cada Estado, ou mesmo dentro
de cada grupo politico menor — Estado-Membro ou Municipio —, é crescente
a fragdo que de suas rendas os individuos reservam para satisfagao de novas
necessidades publicas ou, paralelamente, a extensao e a ampliagéo da rede
de servigos publicos a maiores superficies geograficas e humanas (Op. cit.,
p. 101).

Giacomoni (2021) aponta que Richard Musgrave, ao analisar as diversas
atribuicbes do Estado, geradoras de crescentes despesas, propds uma classificagéo
para as fungbes econbmicas do Estado (também chamadas fung¢des fiscais ou

orcamentarias), separando-as em trés, que se tornaram referéncia:

a) funcdao alocativa (promover ajustamentos na alocacédo de
recursos): quando o mercado € incapaz de atender a demanda da
sociedade, seja em investimentos de infraestrutura seja no
provimento de bens e servigcos. No caso dos investimentos de
infraestrutura, ha setores que exigem altos investimentos e retorno
em longuissimo prazo, mas que Sdo essenciais para o pais, como
energia, portos, etc. Nestes casos, o estado aloca recursos para
suprir e atender estas demandas. O mesmo ocorre para produtos e
servicos em que o setor privado ndo consegue individualizar a
cobranca e que sao indispensaveis para a populagcdo, como a
iluminagao publica;
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b) fung¢do distributiva (promover ajustamentos na distribuicdo de
renda): a economia de mercado nao é perfeita e gera falhas ou
disfungbes, como a pobreza e a concentragao de renda. Devido a
isso, o Estado precisa intervir nos aspectos sociais e econdmicos
que afetam negativamente a distribuicdo de riqueza do pais. Dentre
as principais medidas adotadas para tal fim estdo o or¢gamento
publico, que viabiliza as politicas publicas distributivas, como os
programas sociais, e o imposto de renda.

c) fungdo estabilizadora (manter a estabilidade econdémica): tal
funcdo trata das quatro politicas macroeconémicas necessarias a
estabilidade de um pais: manter os niveis de emprego em taxas
elevadas, controlar a inflag&do, equilibrio no balango de pagamentos
(controlar o fluxo de entrada e saida de capital do pais) e as taxas
de crescimento econdémico.

Neste contexto, surge a necessidade de recursos para que o Estado atenda
as suas necessidades financeiras, que podem ser captadas dentre as fontes de
receitas correntes, como as tributarias e as de contribuigéo, e as fontes de receitas de

capital, que incluem as operacdes de crédito (endividamento).

Nas palavras de Baleeiro (2012):

Enfim, a maior riqueza do homem contemporaneo possibilitou margem maior
de dinheiro para os servigos publicos, que se fizerem indispensaveis ou, pelo
menos, foram desejados em face das novas circunstancias. Ndo sé a
tributacdo encontrou campo mais vasto, sendao também o crédito publico,
pelas largas disponibilidades dos mercados de capitais, que nem
sempre encontram ou preferem investimentos privados (Op. cit., p. 105,
destaque nosso).

Assim, quando ha necessidade de captacao de recursos para financiar as
despesas publicas, notadamente os investimentos, resulta-se na contratacido dos
empréstimos (operacbes de crédito) para atender a estas demandas e,
consequentemente, no endividamento do Estado. Tal necessidade surge quando o
Estado nao é capaz de financiar todas as suas despesas com recursos proprios, ou

seja, quando gasta mais do que consegue arrecadar, resultando no chamado déficit.

Toda divida publica tem como ponto de partida um desequilibrio no lado real
da economia: o governo, em uma ou varias de suas instancias, gastou mais
do que arrecadou. Essa situagdo em que despesa € maior do que receita gera
um fluxo deficitario, alimentando o estoque da divida. (MENDONGCA, 2005,
p.16).
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Ha dois tipos principais de resultados fiscais que podem resultar em déficit,

os chamados resultado primario e nominal, que serdo detalhados no préximo tépico.

3.3.2 Resultados primario e nominal e os respectivos déficits

O resultado primario, segundo o MTO (2022, p. 132), é “uma forma de
avaliar se o Governo esta ou nao operando dentro de seus limites orgamentarios, ou
seja, se esta ocorrendo reducao ou elevagao do endividamento do setor publico, o
que justifica a importancia do seu monitoramento continuo”, enquanto para o TCU'0 é
uma forma de avaliar o impacto da politica fiscal nas contas publicas.

O resultado primario é calculado pela diferenga entre receitas e despesas
primarias. Se o resultado é positivo tem-se o chamado superavit primario, enquanto
na situagao de resultado negativo tem-se o déficit primario. O superavit primario ocorre
quando o governo consegue gastar menos do que arrecada, gerando um saldo
positivo que é utilizado para o pagamento dos juros da divida, enquanto o déficit
primario ocorre quando o governo gasta mais do que arrecada, necessitando
aumentar o endividamento para pagar todas as suas despesas. Importante ressaltar
que o resultado primario, ainda que positivo, pode ndo ser suficiente para o pagamento
integral dos juros da divida.

As receitas primarias sao apuradas ao se excluir as receitas financeiras
(juros e encargos recebidos pelo ente pelos empréstimos concedidos) enquanto as
despesas primarias sao as despesas apuradas antes do pagamento de juros e outros
encargos da divida.

O resultado nominal é mais abrangente que o resultado primario, pois
considera também o resultado financeiro em sua apuracao. Assim, pode-se dizer que
o resultado primario € parte do resultado nominal. Dessa forma, o superavit nominal
ocorre quando o governo arrecada o suficiente para pagar suas despesas primarias e
0s juros e encargos de sua divida e ainda gera um saldo positivo, que possivelmente
sera utilizado para a amortizagao (diminuigdo) do estoque da divida. Quando o
governo nao consegue arrecadar o suficiente para pagar todos os juros e encargos
da divida no periodo tem-se o déficit nominal e essa parte ndo coberta ira aumentar o

estoque da divida. Assim, a divida pode aumentar tanto pela contratagcdo de nova

1 Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/contas-do-governo-2019/politica-fiscal.htm. Acesso em: 31
jan. 2023.
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operagéao de crédito quanto pelo ndo pagamento dos juros e encargos das dividas ja
contratadas.

Assim, para que a divida publica seja reduzida, o Governo deve definir uma
meta de superavit primario que seja suficiente para pagar todos os juros e encargos
no periodo e ainda gerar um superavit nominal, que sera usado para amortizagédo do
estoque da divida. Quando ha superavit nominal, ha necessariamente superavit
primario, pois o superavit nominal deriva diretamente do superavit primario,

descontados os juros e encargos da divida publica.

Figura 1 — Componentes do resultado nominal e do resultado primario

Resultado Nominal Resultado Primdrio

Receitas Prima Rece(tas Primarias

Receita Total

Receitas Financeiras

Resultado Resultado
Nominal Primario

Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais do Boletim Resultado do Tesouro Nacional (2016).

Ha duas metodologias para se apurar os resultados primario e nominal, a
primeira € chamada “acima da linha” e a segunda “abaixo da linha”. A metodologia
“acima da linha”, apurada pelo Tesouro Nacional, considera as diferengas entre as
receitas e despesas, primarias e financeiras. Ja a metodologia “abaixo da linha”,
apurada pelo Banco Central, considera a variagdo da divida liquida e os ajustes
metodoldgicos, como o saldo do regime de previdéncia (MDF, 2022):

¢ Metodologia “acima da linha”
o Resultado primario: diferenca entre as receitas primarias

totais e as despesas primarias totais;
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o Resultado nominal: resultado primario somado ao saldo da

conta de juros (receitas financeiras — despesas financeiras).

e Metodologia “abaixo da linha”

o Resultado primario: subtrai-se a conta de juros do resultado
nominal ajustado.

o Resultado nominal (ajustado): variagdo do estoque da divida
consolidada liquida (DCL) entre dois periodos somado ao
resultado dos ajustes metodolégicos (variagdo do saldo de
restos a pagar processados, receita de alienagdo de
investimentos permanentes, variagdo cambial, variagdo do
saldo de precatérios integrantes da divida consolidada - DC,
variacado do saldo das demais obrigagdes integrantes da DC

e outros ajustes).

Quanto as possiveis diferengcas de resultado entre as metodologias, o

Manual de Demonstrativos Fiscais (MDF) do Tesouro Nacional esclarece:

Podem surgir discrepancias entre os resultados primario e nominal calculados
pelas metodologias “acima da linha” e “abaixo da linha”, sendo necessarios
alguns ajustes nos calculos para que as metodologias se tornem compativeis.

O quadro de Ajuste Metodoldgico tem como objetivo apresentar os itens e
valores que acarretam discrepancias entre os calculos dos resultados
primario e nominal acima e abaixo da linha. Essas discrepancias ocorrem
porque alguns itens impactam a divida consolidada liquida em momento
diferente do impacto causado na execugao orgamentaria das receitas e
despesas primarias, ou impactam somente o calculo da divida consolidada
liqguida, ou somente a execugao orgamentaria, ou até mesmo causam impacto
duplo em um dos calculos. (MDF, 2022, p.264)

Ambas as metodologias desconsideram o efeito das receitas e despesas
orgamentarias com fontes de recursos vinculados ao RPPS (MDF) e séao
apresentadas no anexo VI do Relatério Resumido da Execugéo Orgcamentaria (RREO)
do Governo Federal, conforme determinado no inciso Ill do art. 53 da Lei de
Responsabilidade Fiscal (STN, 2016). Neste trabalho, os dados analisados

consideram a metodologia “abaixo da linha”.



51

3.3.3 Divida Publica

Ricardo Lobo Torres (2003, p.195 apud Oliveira, 2015, p.981-982)
conceitua a divida publica, de forma genérica, informando que ela “abrange apenas
0s empréstimos captados no mercado financeiro interno ou externo, através de
contratos assinados com os bancos e instituicbes financeiras ou do oferecimento de
titulos ao publico em geral’. Assim para a divisdo do endividamento publico entre
interno e externo basta olhar qual a origem da instituigdo credora dos recursos
captados.

Destarte, a divida publica é formada unicamente pelos empréstimos
publicos realizados pelo Estado, derivados da atividade financeira estatal, para que
se obtenha o montante de recursos necessarios ao pagamento das despesas publicas

fixadas, quando em situacéo de déficit. Oliveira (2015, p. 788) ressalta que:

Ao falar-se em divida publica queremos nos referir apenas as assungoes de
débito, que ocorrem de forma voluntarias, uma vez que as obrigagdes
decorrentes de preceitos constitucionais legal (exemplo: pagamento de
servidores, manutencdo de prédios etc.) em tal conceito ndo se
compreendem.

Atilaba (1973, p. 14) reforca esse entendimento ao afirmar que no conceito
de divida publica “ndo se compreendem outras relagdes juridicas em que o Estado
seja devedor, como é o caso dos pagamentos que deve a seus servidores,
fornecedores, etc.”

Aos empréstimos publicos, fonte do endividamento, da-se o nome de
operacgodes de crédito, ja discutidas no tépico 2.6.1 deste trabalho, cuja definicdo se
encontra no inciso Il do art. 29 da LRF. Geraldo Atilaba (1973, p. 42) complementa
que “tanto é operacao de crédito o levantamento direto de um empréstimo em dinheiro
quanto a aquisigao de bens e servigos para pagamento a médio ou longo prazo”.

A relagcao entre os termos divida e operagdes de crédito € tao estreito na
legislagao brasileira, que Atilaba (1973 apud OLIVEIRA, 2015, p. 990) observou “que
o Texto Constitucional, ao falar em divida, refere-se as normas genéricas e abstratas
e, ao falar de operacéao [de crédito] cuida de autorizagdes que devem ser dadas em
cada caso”.

A Lei de Responsabilidade Fiscal apresentou algumas defini¢des de divida
publica no Capitulo VII — da divida e do endividamento:
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Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
defini¢des:

| - divida publica consolidada ou fundada: montante total, apurado sem
duplicidade, das obrigagdes financeiras do ente da Federagao, assumidas em
virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizagao de operacdes
de crédito, para amortizagdo em prazo superior a doze meses;

Il - divida publica mobiliaria: divida publica representada por titulos emitidos
pela Unido, inclusive os do Banco Central do Brasil, Estados e Municipios;

lll - operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razéo de
mutuo, abertura de crédito, emisséo e aceite de titulo, aquisi¢cdo financiada
de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo
de bens e servigos, arrendamento mercanti e outras operagoes
assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros;

[...]

§ 12 Equipara-se a operacgao de crédito a assungdo, o reconhecimento ou a
confisséo de dividas pelo ente da Federacdo, sem prejuizo do cumprimento
das exigéncias dos arts. 15 e 16.

§ 2¢ Sera incluida na divida publica consolidada da Unido a relativa a emissao
de titulos de responsabilidade do Banco Central do Brasil.

§ 3¢ Também integram a divida publica consolidada as operagdes de crédito
de prazo inferior a doze meses cujas receitas tenham constado do orgamento.
[...] (destacou-se)

Dessa forma, o legislador brasileiro optou por separar a divida publica em
divida publica consolidada e divida publica mobiliaria, sendo a segunda parte da
composi¢ao da primeira. Oliveira (2015, p. 789-790), ao analisar esta divisdo trazida

pela LRF, pontuou:

A lei efetuou distincdo entre a divida consolidada ou fundada e a divida
mobiliaria. A primeira decorre de obrigagdes assumidas em decorréncia de
lei, contrato, convénio ou tratado e de operagdes de crédito, para amortizagao
em prazo superior a 12 (doze) meses. A mobiliaria é a representada [apenas]
por titulos federais emitidos.

Segundo o Tesouro Nacional'', conforme Manual dos Demonstrativos

Fiscais (MDF)'?, a divida publica consolidada é composta de:

a) divida mobiliaria: refere-se aos saldos da divida publica representada por
titulos emitidos pela respectiva esfera de governo;

b) divida contratual: refere-se aos saldos das dividas contraidas por meio
de empréstimos e financiamentos internos e externos, e do parcelamento
e renegociacgao de dividas de tributos, de contribuigdes previdenciarias e
sociais, do FGTS, do parcelamento de débitos com fornecedores, entre

" https://www.tesourotransparente.gov.br/historias/visao-integrada-das-dividas-da-uniao-dos-estados-
do-distrito-federal-e-dos-municipios. Acesso em: 10 jan. 2023.

12 https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXQ:16605. Acesso
em: 10 jan. 2023.
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outras. Por sua vez, a Divida Contratual ainda é dividida na seguinte
classificagao:

Empréstimos

Reestruturacao da Divida de Estados e Municipios
Financiamentos

Parcelamento e Renegociagéo de dividas

Demais Dividas Contratuais

[Obs: estao incluidas a realizagao de operagdes equiparadas a operagdes
de crédito pela LRF, para amortizagdo em prazo superior a 12 (doze)
meses]

c) precatérios posteriores a 05/05/2000 (inclusive) - vencidos e nao
pagos: referem-se aos precatoérios judiciais emitidos a partir de 5 de maio
de 2000 e nao pagos durante a execugao do orgamento em que houverem
sido incluidos. Os precatorios emitidos a partir de 5 de maio de 2000
devem ser pagos até o dia 31 de dezembro do exercicio em que foram
incluidos no orgamento. Caso o pagamento néo seja efetuado até essa
data limite, o valor correspondente devera compor a divida do ente até
que o pagamento seja realizado [...].

d) outras dividas: compde-se de valores de dividas que, pelas suas
especificidades, ndo possam ser enquadradas em quaisquer das
classificagbes descritas anteriormente, como, por exemplo, a assungéo de
divida que n&o decorra de contrato.

Serdo apresentados a seguir a legislagdo que trata os limites ao

endividamento.

3.3.4 Limites legais da divida publica e das operagdes de crédito

Os incisos V, VI, VII, VIl e IX do art. 52 da Constituigdo Nacional de 1988
tratam as competéncias privativas do Senado Federal quanto a assuntos de natureza

financeira, notadamente o endividamento:

Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

[...]

VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o
montante da divida consolidada da Uni&o, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios;

VII - dispor sobre limites globais e condigdes para as operagdes de crédito
externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
de suas autarquias e demais entidades controladas pelo Poder Publico
federal;

VIII - dispor sobre limites e condi¢des para a concessdo de garantia da Uniao
em operagodes de crédito externo e interno;

IX - estabelecer limites globais e condigbes para o montante da divida
mobiliaria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

[..]
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Jaoinciso XIV do art. 48 da CN/88, que trata das atribuicbes do Congresso
Nacional, atribui a este 6rgdo a competéncia para dispor sobre os limites da divida

mobiliaria federal:

Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a sangdo do Presidente da
Republica, ndo exigida esta para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor
sobre todas as matérias de competéncia da Unido, especialmente sobre:

[...]
XIV - moeda, seus limites de emissao, e montante da divida mobiliaria federal.
(Brasil, 1988, art. 48)

Em complemento, a LRF determinou que o Presidente da Republica
submeta ao Senado Federal proposta de limites globais para a divida consolidada da
Unido e demais entes federados, enquanto ao Congresso Nacional submeta projeto

de lei que estabeleca os limites para o montante da divida mobiliaria federal:

Art. 30. No prazo de noventa dias apos a publicagédo desta Lei Complementar,
o Presidente da Republica submetera ao:

| - Senado Federal: proposta de limites globais para o montante da divida
consolidada da Uniao, Estados e Municipios, cumprindo o que estabelece
oinciso VI do art. 52 da Constituicdo, bem como de limites e condi¢des
relativos aos incisos VII, VIl e IX do mesmo artigo;

Il - Congresso Nacional: projeto de lei que estabelega limites para o
montante da divida mobiliaria federal a que se refere o inciso XIV do art. 48
da Constituicdo, acompanhado da demonstragdo de sua adequagado aos
limites fixados para a divida consolidada da Unido, atendido o disposto no
inciso | do § 12 deste artigo. (destaque nosso)

Assim, para os entes subnacionais, compete ao Senado Federal fixar os
limites da divida consolidada, mediante proposta do Presidente da Republica, e
estabelecer os limites da divida mobiliaria, o que foi feito através das Resolugdes n°
40 e 43, ambas de 2001.

No caso especifico da Unido, compete ao Senado Federal fixar os limites
da divida consolidada, mediante proposta submetida pelo Presidente da Republica, e
compete ao Congresso Nacional fixar os limites da divida mobiliaria, mediante projeto
de lei submetido pelo Presidente da Republica.

Em resumo, mediante resolucdo do Senado Federal, disciplina-se a divida
consolidada dos entes federativos e a divida mobilidria dos entes subnacionais;
mediante lei aprovada pelo Congresso Nacional, regulamenta-se a divida mobiliaria
federal (OLIVEIRA, 2015).
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Contudo, até o momento do depdsito desta monografia, o Presidente da
Republica ainda ndo havia enviado (i) a proposta para o limite da divida consolidada
federal e (ii) o projeto de lei que estabeleca limite para o montante da divida mobiliaria
federal, fato também observado por Oliveira (2015). Portanto, a Unido ndo possui
limite definido para as dividas consolidada e mobiliaria.

Os paragrafos 1° a 7° do art. 30 da Lei de Responsabilidade Fiscal
apresentam mais alguns normativos quanto aos limites da divida e das operagdes de

crédito, esclarecidas por Oliveira nestes termos:

A Resolucgédo e o Projeto de Lei devem guardar coeréncia com a politica fiscal
e com os rigores da LC 101/2000 (inciso | do § 1°). Devem conter as
estimativas de impacto dos limites (inciso Il do § 1°), as razdes de eventuais
limites diferenciados (inciso Ill do § 1°) e a metodologia para apuragéo dos
resultados primario e nominal (inciso IV do § 1°). Podem ser apresentadas
em termos de divida liquida (§ 2°) e serao fixados em percentual da receita
liquida corrente para cada esfera do governo (§ 3°), devendo os valores ser
apurados ao final de cada quadrimestre (§ 4°). Os valores dos precatérios
n&o pagos no exercicio serdo incluidos na divida consolidada, para aplicagao
dos limites (§ 7°).

Poderao ocorrer alteragdes aos limites sempre que haja mudanga da situagao
econdmica do Pais ou da politica monetaria, o que dependera de nova
proposta do Presidente encaminhada ao Senado ou ao Congresso Nacional
(§ 6°). Evidente que a analise e verificacdo da situagdo fatica é de
competéncia do Presidente da Republica. Mediante analise especificada dos
fatos, pode propor a alteracdo em exame. [O Presidente também podera
propor manutencéo ou alteragao dos limites previstos nos incisos | e Il do
caput ao Senado ou ao Congresso Nacional, no prazo previsto no art. 5°].
(OLIVEIRA, 2015, p. 792).

A Lei de Responsabilidade Fiscal também normatiza acerca da recondugao
da divida publica em situacbes em que um ente federado supera os limites

estabelecidos.

3.3.5 Reconducédo da divida aos limites

O art. 31 da LRF trata da reconducéao das dividas aos limites estabelecidos
para cada ente, importante dispositivo incluido nesta Lei para que os limites definidos
conforme as regras do art. 30 sejam seguidos pelos administradores publicos, pois
em caso de descumprimento deve haver recondugéo ou o ente sera submetido a uma

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

§ 12 Enquanto perdurar o excesso, o ente que nele houver incorrido:

| - estara proibido de realizar operagao de crédito interna ou externa, inclusive
por antecipagdo de receita, ressalvadas as para pagamento de dividas
mobiliarias;

Il - obtera resultado primario necessario a recondugao da divida ao limite,
promovendo, entre outras medidas, limitacdo de empenho, na forma do art.
9o,

§ 20 Vencido o prazo para retorno da divida ao limite, e enquanto perdurar o
excesso, o ente ficara também impedido de receber transferéncias
voluntarias da Uni&do ou do Estado.

§ 32 As restrigdes do § 12 aplicam-se imediatamente se o montante da divida
exceder o limite no primeiro quadrimestre do ultimo ano do mandato do Chefe
do Poder Executivo.

§ 42 O Ministério da Fazenda divulgara, mensalmente, a relagéo dos entes
que tenham ultrapassado os limites das dividas consolidada e mobiliaria.

§ 52 As normas deste artigo serdo observadas nos casos de descumprimento
dos limites da divida mobiliaria e das operagdes de crédito internas e
externas.

As restricbes deste artigo sdo consideradas rigorosas, podendo o
Administrador Publico ser enquadrado em crime de responsabilidade contra a lei
orgcamentaria (REGIS, 2015). Além disso, o art. 66 permite duplicar os prazos para
reconducio das dividas em caso de baixo crescimento do PIB do ente.

A seguir, discutiremos o principio do equilibrio e a sustentabilidade

orcamentaria.

3.4 O principio do equilibrio e a sustentabilidade

3.4.1 Principio do equilibrio orgamentario

O principio do equilibrio orgamentario visa assegurar que as despesas
autorizadas sejam iguais as receitas previstas na Lei Orcamentaria Anual. Este
principio doutrinario ndo esta explicito na Constituicao Nacional de 1988, uma vez que
o déficit orgamentario € uma realidade em todo o mundo, inclusive nos entes
brasileiros.

O orcamento brasileiro, ao menos do aspecto contabil e formal, sempre
estara em equilibrio, pois “pela sistematica de classificacdo das contas orgamentarias
no Brasil, o déficit aparece embutido nas chamadas Operacbes de Crédito”
(GIACOMONI, 2017, p. 81).
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A Lei de Responsabilidade Fiscal também trata sobre o equilibrio na Lei

Orcamentaria, através da Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO):

Art. 42 A lei de diretrizes orgamentarias atendera o disposto no § 2° do art.
165 da Constituicao e:

| - dispora também sobre:

a) equilibrio entre receitas e despesas;

]

Apesar de o constituinte n&o ter adotado o equilibrio orgamentario no texto
constitucional, prevendo a necessidade do uso de endividamento (operagbes de
crédito) para cobrir o déficit orcamentario, este vedou a contratacdo de operagdes de
crédito que excedam o volume das despesas de capital, de forma a prevenir o déficit
das operacgdes correntes (GIACOMONI, 2017).

Art. 167. Sdo vedados:
[...]

lll - a realizagdo de operagdes de créditos que excedam o montante das
despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos
suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta;

[...] (CF/88)

Este inciso compreende a chamada Regra de Ouro, ja discutida no topico
3.2 deste trabalho.

Antes de se iniciar a discussao acerca da relagdo entre o principio do
equilibrio, a sustentabilidade e a divida publica, necessario se faz apresentar o

conceito de sustentabilidade orgamentaria.

3.4.2 Principio da sustentabilidade orgamentaria

O principio da sustentabilidade surgiu muito associado as questdes
ambientais. No ambito publico, comegou-se a discutir as politicas publicas com foco
no desenvolvimento sustentavel, termo bastante presente nos debates politicos,
principalmente a partir dos anos 2000. Segundo o dicionario', sustentabilidade é o
“‘modelo de sistema que tem condi¢cbes para se manter ou conservar”, assim, ainda

que o termo seja associado primariamente ao meio ambiente, também se aplica a

13 https://dicionario.priberam.org/sustentabilidade. Acesso em 10 jan. 2023.
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qualquer sistema que busca se conservar, incluindo-se, portanto, as financas publicas.
Com isso, é importante discutir a sustentabilidade orgcamentaria.

Luciana Ribeiro Campos assim conceitua a sustentabilidade orgcamentaria:

O principio da sustentabilidade orgcamentaria é densificado pelos principios
do equilibrio intergeracional, o qual traduz a preservagao da saude financeira
dos Estados, resguardando as futuras gerag¢des, da transparéncia e da
sinceridade, garantindo que a informagédo alcance o cidaddo, a fim de
possibilitar o controle popular das finangas publicas, bem como o principio da
precaugao, estruturado para proibir riscos e proteger de atividades perigosas
que venham a onerar os cofres publicos (2015, p. 204).

Observa-se neste conceito a necessidade intrinseca de responsabilidade
com as geracgoes futuras e a relevancia da transparéncia e do controle social para a
materializagdo da sustentabilidade orgcamentaria. O gestor publico deve ter suas
agdes divulgadas com transparéncia, de modo que possa ser cobrado e
responsabilizado (accountability).

Outro ponto relevante é a administragao responsavel das finangas publicas,
principalmente a divida publica, nas palavras de Campos (2005, p.17) “‘uma divida &
considerada sustentavel se a projecao, no tempo, da situacédo atual indica que o
governo ira conseguir administra-la no futuro. Ou seja, que ira conseguir pagar o que
deve e/ou renovar os contratos”.

Conforme Alen Schick (2005 apud CAMPOS, 2015, p. 240) a
sustentabilidade orgcamentaria possui quatro dimensdes: solvéncia, crescimento,

estabilidade e equidade.

A solvéncia seria a capacidade do governo pagar suas obrigagdes; o
crescimento corresponderia a adogdo de politica fiscal que sustente o
crescimento econdmico; a estabilidade seria a capacidade do governo pagar
as obrigagdes presentes sem trasladar o seu custo para as geragoes futuras
(CAMPQS, 2015, p. 240).

A principal preocupacdo no ambito da  sustentabilidade
financeira/orcamentaria € garantir que o endividamento ndo cresga
descontroladamente, de forma a debilitar a capacidade de pagamento dos governos
no longo prazo. Caso isso aconteca, as geragdes futuras terdo que arcar com medidas
impopulares para que se restaure o equilibrio fiscal.

Dessa forma, para a administracao da divida de modo sustentavel, Campos

(2005) apresenta quatro variaveis a se analisar: tamanho, composi¢cao, descasamento
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e credibilidade. O tamanho seria medido através de um indicador em que a divida
pudesse ser comparavel entre entres nacionais e subnacionais, sendo a relacao
divida/PIB a mais utilizada. A partir disso, seria possivel definir o tamanho aceitavel
da divida publica. Quanto a composicao, a divida é composta por diferentes titulos
que sao remunerados de forma diferenciada. Ha os titulos prefixados, em que se sabe
previamente a taxa a qual a divida sera paga, e os titulos pos-fixados, como aqueles
atrelados a indicadores de inflagdo, cambio e taxa basica de juros (Selic). O
descasamento se refere a relagéao entre receitas e despesas, pois o ente tomador do
empréstimo deve analisar se a capacidade de geragao de recursos estimada sera
suficiente para o pagamento das dividas a serem contratadas. Por fim, a credibilidade
do governo € um fator extremamente relevante, pois isso impacta diretamente nas
classificagdes internacionais das agéncias de risco e no custo da divida. Para
investirem em governos com menor credibilidade os investidores exigirdo maior
rentabilidade.

Para isso, necessario o controle orgamentario e fiscal dos governos, com a
criacao de regras de responsabilidade orgamentaria e fiscal, como no caso brasileiro
com alguns dispositivos constitucionais, como o art. 167, e a Lei de Responsabilidade
Fiscal.

A politica econdbmica do Governo deve ser regulada por instrumentos
orcamentdrios que proibam impactos intergeracionais, mediante, por
exemplo, o estabelecimento de freios para o endividamento de longo prazo,
controle de gastos e prevencao de endividamento de curto prazo, proibicdes
para realizacdo de operacdes de crédito significativamente arriscadas ou,
ainda que passiveis de realizagdo, que sejam indicadas medidas de controle
de perigos (CAMPOS, 2015, p. 304).

Nesse mesmo sentido entende o Tribunal de Contas da Unigo'* (TCU):

A politica fiscal tem como objetivo a promogdo da gestdo financeira
equilibrada dos recursos publicos, visando a assegurar a estabilidade e o
crescimento econbmico, o financiamento das politicas publicas € uma
trajetéria sustentavel da divida publica. As metas fiscais servem como
pardmetros para dar confianga a sociedade de que o governo garantira as
condicbes necessarias a estabilidade econdbmica e ao controle do
endividamento publico.

14 Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/contas-do-governo-2019/politica-
fiscal.htm#:~:text=0%20resultado%20nominal%20representa%20a,incidentes%20sobre%20a%20d%
C3%ADvida%201%C3%ADquida. Acesso em: 31 jan. 2023.
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No préximo topico sera analisada a compatibilizagdo do endividamento

publico com os principios do equilibrio e da sustentabilidade.

3.5 O endividamento publico, o equilibrio e a sustentabilidade

O principio do equilibrio, na sua concepgao tradicional, prega que as
despesas fixadas ndo podem ser maiores do que as receitas estimadas no orgamento
publico. Entretanto, devido ao entendimento de que ha momentos em que o Estado
deve ser endividar visando o desenvolvimento da nacdo e o cumprimento dos
objetivos constitucionais, a Constituigdo Nacional de 1988 flexibilizou o principio do
equilibrio, de forma que o equilibrio nominal pudesse ser alcangado com o uso das
operacgdes de crédito. Contudo, visando qualificar os gastos aplicados a partir dos
recursos advindos do endividamento, a regra de ouro também foi materializada no
texto constitucional, atuando no impedimento — ou no minimo dificultando - o déficit
corrente.

Sakai e Nunes concordam com a flexibilidade do equilibrio orgamentario:

Inarredavel a conclusao de que o equilibrio orgamentario constitui principio
juridico a ser perseguido pela administragc&o publica, porém sempre tendo em
conta que tal principio deve conviver e integrar-se a outros tantos, de modo a
que nao sirva de desculpa para o Estado se afastar do cumprimento de sua
fungédo primordial — a de oferecer aos cidadaos, de forma igualitaria, os
servigos basicos que sao a prépria razdo da existéncia da maquina estatal.
(S.d., p.10)

Neste mesmo entendimento se posicionam Scaff e Athias:

Naturalmente, além da possibilidade de um superavit devido ao
planejamento, é possivel que seja estabelecido um déficit financeiro, se
observados os preceitos legais para tanto. Ndo se trata de defender abusos
em curto prazo, mas sim de observar gastos sustentaveis que, num
determinado periodo, poderdo exceder a receita, mas que futuramente
alavancardo um retorno maior.

A meta do equilibrio nominal deve ser vista como meio, um caminho, uma
forma de agir para alcangar o desenvolvimento.

Se permitido pelos respectivos ordenamentos juridicos, podera o Estado
afastar essa nogéo rigida de equilibrio orcamentario nominal e valer-se do
endividamento como instrumento ou complemento de sua politica econémica.
A efetividade desse instrumento dependera, por certo, da qualidade do gasto
a ser financiado pelo endividamento realizado (2016, p. 89-90).



61

Entende-se, assim, que o ponto central ndo € o engessamento do
orcamento, proibindo o déficit publico e o endividamento, mas em como o
endividamento ocorre e para que fins. Primeiro, deve-se analisar a situagao fiscal do
Estado e o contexto econdmico nacional e internacional. E importante analisar fatores
como a previsdo de crescimento do PIB e da arrecadacgao, a inflagdo, o custo de
captacao dos recursos, o nivel de endividamento e o volume de despesas obrigatérias
em que se encontra o ente. A partir disso, deve-se planejar cuidadosamente a
aplicagdo dos recursos captados, privilegiando projetos que trardo retorno a
sociedade, como infraestrutura energética, portuaria, transportes, capacitagdo do
capital humano, desenvolvimento da industria e do agronegaocio, entre outros, “assim,
o desenvolvimento de infraestrutura — leia-se endividamento com bens de capital —
transforma a estrutura econbmica do pais e auxilia na superagdo do
subdesenvolvimento” (SCAFF; ATHIAS, 2016, p. 93). Além disso, estes projetos
devem ser acompanhados tanto por equipes internas quanto por érgéos de controle,

de forma a garantir a eficiéncia, eficacia e efetividade dos mesmos.

O objetivo da utilizagdo dos recursos advindos de empréstimos nao é
autorizar sucessivos déficits sem qualquer perspectiva de investimentos para
alavancar desenvolvimento, mas aprovar um gasto planejado, responsavel e
direcionado para setores que efetivamente trardo uma melhora de bem-estar
na sociedade (SCAFF; ATHIAS, 2016, p. 91)

Nao se esta falando aqui na permissao de um endividamento crescente
advindo de sucessivos déficits orgamentarios e fiscais, mas sim de que é possivel o
déficit e 0o aumento do endividamento em determinados periodos, se forem planejados
e 0s recursos bem aplicados, dai a sustentabilidade.

Quando a sustentabilidade financeira ndo é observada pelo Estado, a
“conta” chega e o administrador publico se vera obrigado a promover ajustes fiscais,
como corte de gastos e aumento da carga tributaria, podendo gerar periodos
recessivos na economia, necessidade de se recorrer a empréstimos internacionais,

como no FMI e, no pior cenario, o “calote” da divida, também chamado de moratéria.

Deve o Estado, quando da escolha do endividamento como forma de politica
econdmico-financeira, focar na sustentabilidade e no tipo de gasto
pretendido.

[...] como ferramenta para o desenvolvimento, o endividamento publico é
valido, mas é preciso ter em mente que, por uma questdo intergeracional
entre a contracdo da divida e seu pagamento, a conta esta sendo repassada
para as futuras geragoes.
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[...] feitas essas ressalvas, nos paises subdesenvolvidos e nos que buscam
alavancar a sua economia, a politica de déficit zero ndo guarda melhor
relacdo com a superagao dessa condi¢do, devendo ser objetivado um gasto
sustentavel em médio/longo prazo (SCAFF; ATHIAS, 2016, p. 91).

Neste ponto, retoma-se as limitagbes impostas pela regra de ouro,
discutidas no topico 3.2.1 deste trabalho. Visto que a referida regra fiscal limita a
contratagdo de dividas ao montante das despesas de capital, torna-se importante
discutir o que é considerado despesa de capital. Para a Constituicido Nacional e
legislagbes de direito financeiro, as despesas de capital sdo basicamente
investimentos em infraestrutura. Devido a isso, os investimentos imateriais, como
educacéo, pesquisa cientifica e desenvolvimento tecnolégico, séo classificados como
despesa corrente, quando deveriam ser considerados como investimentos. Assim, a
propria regra de ouro pode limitar a qualidade da aplicagéo de recursos de operagdes
de crédito, caso néo seja dada a devida atencéo as aplicagdes dos recursos obtidos

por dividas.

A questdo ndo é de abandonar investimentos na area de infraestrutura, ou
aqueles referentes a politica econdmica tal como a utilizagdo de recursos
publicos para financiar algumas empresas por meio do Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES), mas sim de incluir nas despesas de capital os
gastos referentes aos bens intangiveis, que implicardo efetiva melhora na
qualidade de vida dos cidadaos, ou seja, o desenvolvimento socioecondmico.
[...]

Por mais que os investimentos em bens de capital sejam importantes, evoluiu
a concepcao do desenvolvimento, vista como a inclusdo de questdes sociais
e de melhoria na qualidade de vida dos cidadaos, razéo pela qual a definigao
de despesas de capital devera acompanhar essa mudanga sob o risco de
tornar indcuo o endividamento para o desenvolvimento (SCAFF; ATHIAS,
2016, p. 94).

A qualidade do endividamento, assim, abre uma relevante discussao: o
direito intergeracional. Quando o Estado se endivida, buscando recursos no presente
para financiar suas politicas publicas, cria-se um passivo que sera compartilhado com
as geragdes futuras, que arcarao com as amortizacdes e juros. Ademais, 0s governos
seguintes herdam as consequéncias dos compromissos assumidos em governos

anteriores:

As dividas publicas conectam um governo ao seu sucessor, gerando a
possibilidade de o primeiro obter beneficios hoje com custos arcados pela
administragcéo seguinte, ou mesmo criando a oportunidade de limitar o escopo
de acdo do governo seguinte. (DORNBUSCH; DRAGHI, 1990 apud
MENDONGCA, 2005, p. 23)
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Por isso, € importante que o endividamento publico seja qualitativo, de
forma que o O6nus do custo da divida gere também beneficios para as geragdes
futuras, como infraestrutura e capacitagcdo da mao de obra da nagao, que geraréao

desenvolvimento, crescimento do PIB, reducao do custo Brasil, entre outros.

No centro do debate acerca de quais despesas autorizam o endividamento
ha o problema da intergeracionalidade, pois, o fato de, quando contraido um
endividamento, o pagamento se desloca para momento futuro, isso nao
significa que as futuras geragdes arcardo com esse 6nus sem se beneficiar
das vantagens que dele advirdo.

O ajuste fino a ser feito implica distribuir as vantagens e desvantagens do
endividamento por todas as geragdes, ndo onerando demasiadamente nem
o futuro nem o presente. Eis a razdo pela qual a Constituinte, a época, limitou
a opgao desse instrumento para despesas entendidas como representantes
desse dilema. (SCAFF; ATHIAS, 2016, p. 95).

Dai a relevancia da regra de ouro, que proibe ou limita o uso do
endividamento para custear despesas correntes, que nenhum beneficio carregam
para as geragdes futuras. Ainda que tenha limitagdes atuais, a referida regra pode ser
atualizada pelo sistema legislativo a fim de torna-la cada vez mais eficaz e efetiva,
com a devida atualizagdo do que é considerado despesa de capital para efeitos do
controle das operacgdes de crédito.

Concluidos os estudos tedricos dos temas relevantes a este trabalho, na
proxima secgao serdo abordadas as metodologias aplicadas ao estudo da situagao
fiscal do Governo Federal entre os anos de 2012 e 2021, com foco na relagao entre a

divida publica, a regra de ouro, o principio do equilibrio e a sustentabilidade.
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4 METODOLOGIA

A presente monografia buscou analisar a divida publica, a regra de ouro e
o principio do equilibrio a luz da sustentabilidade no Governo Federal, entre os anos
de 2012 e 2021. Para atingir esse fim, foram estabelecidas ferramentas metodologicas
adequadas ao atingimento dos objetivos propostos.

Neste trabalho se utilizou o método de abordagem hipotético-dedutivo, uma
vez que se trata de pesquisa exploratoria cujo ponto de partida € o problema de

pesquisa apresentado.

O método hipotético-dedutivo se inicia pela percep¢do de uma lacuna nos
conhecimentos, acerca do qual se formula hipéteses e, pelo processo de
inferéncia dedutiva, testa a predi¢cdo da ocorréncia de fenébmenos abrangidos
pela hipétese. (LAKATOS; MARCONI, 2003, p. 106).
Em relagdo ao método de procedimentos, € um trabalho monografico, pois
se analisou o caso particular do Governo Federal entre os anos de 2012 e 2021 para

se obter generalizagbes no ambito desse ente. Para Lakatos e Marconi:

Partindo do principio de que qualquer caso que se estude em profundidade
pode ser considerado representativo de muitos outros ou até de todos os
casos semelhantes, o método monografico consiste no estudo de
determinados individuos, profissbes, condigbes, instituigbes, grupos ou
comunidades, com a finalidade de obter generalizagdes. A investigagao deve
examinar o tema escolhido, observando todos os fatores que o influenciaram
e analisando-o em todos os seus aspectos. (2003, p. 108)

7

Este estudo € de cunho tedrico do tipo exploratério, com uso de
documentacéo indireta — analise documental e bibliografica. Segundo Gil (2017, p. 26)
as “pesquisas exploratdrias tém como propdsito proporcionar maior familiaridade com
o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipoteses”.

A pesquisa bibliografica foi realizada a partir da analise de fontes indiretas
secundarias ligadas ao tema estudado, como livros, monografias, artigos de revistas
impressas e digitais e estudos publicados por érgaos governamentais e fontes
indiretas primarias, como a Constituicdo Nacional de 1988 e as leis relativas aos temas
estudados nesta monografia, visando subsidiar as se¢des de revisdo da literatura, de
forma a fornecer fundamentagéao teérica a este trabalho (GIL, 2017). Esta pesquisa

também embasou a analise dos dados federais coletados e sua interpretagao.
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A pesquisa documental, por sua vez, utilizou-se de fontes indiretas
secundarias, como os relatorios or¢camentarios e fiscais do Governo Federal,
abarcando o periodo de 2012 a 2021. Ha muitas similaridades entre a pesquisa
bibliografica e a pesquisa documental, sendo a segunda mais ampla, podendo-se
utilizar de todo tipo de documento (GIL, 2017). Devido a isso, Gil (2017, p. 29)
recomenda “que seja considerada fonte documental quando o material consultado é
interno a organizagao, e fonte bibliografica quando for obtido em biblioteca ou bases
de dados”.

Em relagdo a natureza dos dados da pesquisa, este trabalho apresenta
abordagens quantitativas e qualitativas. Quanto a abordagem quantitativa, foi
realizada uma analise historica de variaveis orgcamentarias e fiscais relacionadas ao
equilibrio, a divida publica e a regra de ouro. Quanto a abordagem qualitativa, realizou-
se uma analise da sustentabilidade do Governo Federal durante o periodo abarcado
por este trabalho.

A revisao da literatura foi dividida em duas sec¢des. Na secgao dois, foram
abordados os conceitos relativos a atividade financeira estatal, ao direito financeiro,
ao orcamento publico e as receitas e despesas publicas. Buscou-se apresentar os
pontos relevantes a analise proposta nesta monografia, como as contas utilizadas
para o calculo da regra de ouro (operagbes de crédito e receitas de capital), o
orcamento publico e seus principios orgamentarios, notadamente o principio do
equilibrio e o fato de que a Constituicdo Nacional de 1988 permite a elaboracéo e
aprovacao de orcamentos em déficit.

Na secgéo trés, por sua vez, abordou-se a responsabilidade fiscal, a regra
de ouro, a divida publica, a sustentabilidade e o principio do equilibrio, conceitos que
foram aplicados e analisados no caso concreto do Governo Federal.

A analise do Governo Federal nos anos de 2012 a 2021 foi dividida em
quatro topicos. No primeiro tépico se analisou a situagao fiscal do Governo Federal
sob a o6tica do principio do equilibrio. Foram abordadas as receitas e despesas
orgcamentarias, o resultado or¢camentario, o detalhamento das receitas e despesas
orcamentarias a partir da classificacdo por natureza, as operacdes de crédito, o
resultado orgcamentario corrente, as receitas e despesas primarias, a participacao das
despesas obrigatorias na receita primaria, a evolugdo das receitas e despesas

previdenciarias e os resultados primario e nominal.
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No segundo tépico foi abordada a divida publica, tanto pela 6tica da divida
consolidada federal, definida pela Lei de Responsabilidade Fiscal, quanto pela dtica
da divida publica federal, apurada e gerenciada pelo Tesouro Nacional.
Analisou-se o total gasto anualmente com o pagamento de despesas da divida e
especificamente com o servigo da divida. Além disso, dentro da analise da divida
publica federal, abordou-se a composicao por indexador, a estrutura de vencimentos,
o perfil da reserva de liquidez, a evolugdo do custo médio da divida e a base de
detentores dos titulos publicos.

Posteriormente, procedeu-se no terceiro topico ao estudo da regra de ouro
federal a partir da sua evolucao histérica, das discussdes acerca da composi¢ao das
despesas de capital e da projecédo para os proximos anos.

Por fim, o quarto topico trata da discussdo acerca da sustentabilidade
orcamentaria e fiscal do Governo Federal em face dos dados e indicadores
analisados.

Para isso, foram utilizados como fontes de informacgao orgamentaria e fiscal
o Relatério Resumido da Execucédo Orgcamentaria (RREO), o Relatério de Gestao
Fiscal (RGF) e os dados e relatérios disponiveis no sitio eletrénico do Tesouro
Nacional. Os dados previdenciarios utilizados foram adquiridos no sitio eletrénico do
Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTE). Os valores anuais do Produto Interno
Bruto (PIB) foram coletados do sitio eletrbnico do Instituto Brasileiro e Geografia e
Estatistica (IBGE). Os valores foram atualizados a precos de 2021 pelo indice IPCA,

apurados e disponibilizados pelo IBGE.
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5 ANALISE DA DIVIDA PUBLICA, DA REGRA DE OURO, DO PRINCIiPIO DO
EQUILIBRIO E DA SUSTENTABILIDADE NO GOVERNO FEDERAL ENTRE OS
ANOS DE 2012 E 2021

A crise financeira de 2008 causada pelo estouro da bolha imobiliaria
americana gerou uma ameacga de recessao global e medo de quebra generalizada de
instituicbes financeiras, seguradoras e grandes empresas de diversos setores da
economia. Para conter essa situacédo, governos de todo o mundo investiram em
politicas econémicas anticiclicas, com a injegcdo de enormes volumes de crédito no
mercado, resultando no aumento do endividamento, na piora da situagao fiscal dos
paises e na desaceleragao do crescimento mundial ao longo dos anos seguintes.

No Brasil nao foi diferente e a piora da situacéo fiscal ao longo dos ultimos
anos resultou em um crescimento econémico praticamente nulo na década de 2011-
2020, a pior dos ultimos 120 anos, sendo chamada pelos pesquisadores do Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE-FGV) de “década perdida”'®. Outros fatores também
contribuiram para os resultados fiscais apresentados, como a crise politica, que
intensificou os confrontos entre a esquerda e a direita, o crescimento dos gastos
obrigatérios e, até mesmo, uma pandemia global nos anos de 2020 e 2021.

Nesse contexto, este trabalho abordara a evolugao das finangas publicas
federais no periodo de 2012 a 2021 sob a 6tica da divida publica, da regra de ouro,

do equilibrio e da sustentabilidade.

5.1 A situagao fiscal do Governo Federal e o principio do equilibrio

Para a compreensdo da situagao fiscal federal a luz do principio do
equilibrio € necessaria a analise das receitas e despesas orgcamentarias, do resultado
orcamentario e corrente, das receitas e despesas primarias, dos resultados primario
e nominal e do resultado previdenciario, que causa grande impacto na situagao fiscal
federal. Os dados anuais apresentados foram atualizados a pregos de 2021 pelo
indice IPCA para a correta analise comparativa.

Para analise do equilibrio orgcamentario o ponto de partida € o proprio

orcamento, que no Brasil é aprovado na forma da Lei Orgamentaria Anual (LOA).

15 Disponivel em: https://blogdoibre.fgv.br/posts/mais-uma-decada-perdida-de-investimentos. Acesso
em 28 fev. 2023.
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Entretanto, especificamente no caso do Governo Federal, ndo é produtivo ou efetivo
inserir dados comparativos entre receitas e despesas das LOAs, uma vez que seus
valores sao sempre 0s mesmos. Isso ocorre devido ao fato de o Governo Federal ndo
possuir limitagbes ao endividamento e a contratacdo de operagdes de crédito, assim
como ocorre com 0s entes subnacionais. Todo o déficit e desequilibrio entre receitas
e despesas é artificialmente equilibrado pelos empréstimos. Assim, a LOA do Governo
Federal é sempre aprovada em equilibrio nominal, com receitas previstas iguais as
despesas fixadas, de forma a impedir qualquer analise do ponto de vista do equilibrio
— ou desequilibrio — orgamentario.

Para isso, faz-se necessario avancar em analise mais pormenorizada do
orgamento, sendo a primeira o préprio resultado orgamentario, ou seja, o cotejo entre

as receitas totais arrecadadas e as despesas totais empenhadas em cada periodo.

Grafico 1 - Evolucao do resultado orgcamentario, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério Resumido da Execugao Orgamentaria (RREO) — Governo Federal.
Elaboragéo propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

No periodo analisado, observa-se grande variagdo anual do resultado
orgamentario, mas com tendéncia ao saldo positivo (superavit), sendo que, nos

ultimos quatro anos, apenas 2020 apresentou déficit nesta conta. E inegavel a relacdo

entre o crescimento das receitas e despesas nos anos 2020 e 2021 com a pandemia
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por Covid-19, que afetou a economia e as finangas publicas globais e exigiu dos
governos a adocdo de medidas sanitarias, de saude e de auxilio assistencial
financeiro.

Ainda que relevante, a analise isolada deste indicador n&o é suficiente para
se entender a situagao fiscal federal, visto que no resultado orgamentario podem estar
mascarados déficits em contas importantes. Devido a isso, nos proximos graficos os
dados orcamentarios e fiscais serdo analisados em maior detalhamento, visando

entender a real situagao fiscal do Governo Federal neste periodo.

Grafico 2 - Evolugéo da receita orgamentaria, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério Resumido da Execug¢do Orcamentaria (RREQ) — Governo Federal.

Elaboragéo propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

O Grafico 2 apresenta a evolugao da receita orcamentaria federal total entre
os anos de 2012 e 2021, detalhadas em receitas corrente e de capital. Observa-se
que as receitas correntes vém apresentando valores estaveis ao longo do periodo
analisado, na faixa de R$ 2 trilhdes, enquanto as receitas de capital apresentaram
expressivo aumento, principalmente nos anos 2020 e 2021, com crescimento médio
de 6,09% ao ano no intervalo analisado, sendo o principal motor do crescimento da
receita orcamentaria total. Em 2012 as receitas de capital representavam 41% da

receita total e atingiram o patamar de 53% em 2021.
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Para entender os fatores que geraram essa expansdo das receitas de

capita, o proximo grafico apresenta a evolugado das operagdes de creédito.

Grafico 3 - Evolugao da receita por operagdes de crédito, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Or¢gamentaria (RREO) — Governo Federal.

Elaboragao prépria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

Ao se analisar as receitas de capital observa-se que a grande responsavel
pelo expressivo crescimento dessas — e da receita orgamentaria total — no periodo
analisado sido as operacbes de crédito. Em 2012, as operacbes de crédito
representaram 69% das despesas de capital e atingiram, em 2021 o patamar de 90%.
Esse fator demonstra a piora qualitativa da arrecadacéao estatal federal neste periodo,
visto que as receitas de capital, notadamente as operagdes de crédito, sdo advindas
da contratagdo de dividas, o que gera o aumento do endividamento publico e das
despesas com o servico da divida, onerando os cofres publicos. Ademais, o
crescimento das operagdes de crédito onera as geragoes futuras, que terao de arcar
com os custos do servigo da divida, podendo resultar em aumento da carga tributaria

ou reducao de despesas, o que afeta, por exemplo, os programas sociais.
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Grafico 4 - Evolugao da despesa orgcamentaria, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orgcamentaria (RREO) — Governo Federal.
Elaboragéao propria.
Nota (1): despesa considerada € a despesa liquidada somada a despesa néo liquidada

inscrita em restos a pagar nao processados.
Nota (2): a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

Em relacdo as despesas or¢camentarias totais nota-se uma relativa
estabilidade entre os anos de 2012 e 2019 e um forte crescimento em 2020. As
despesas correntes apresentaram crescimento médio anual de 2,19% neste periodo,
enquanto as despesas de capital atingiram média de 4,46%. Interessante observar
que em 2020 o crescimento foi puxando por uma grande alta nas despesas correntes,
enquanto no ano de 2021 a alta foi resultado do crescimento das despesas de capital.
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Grafico 5 - Evolucao do resultado das contas correntes, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentaria (RREO) — Governo Federal.

Elaboragéao propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

As despesas correntes sao aquelas utilizadas na manutengcdo e
funcionamento dos servigos publicos e ndo geram beneficios futuros, como os
investimentos. Para o Senado Federal’® sdo despesas “que n&o contribuem,
diretamente, para a formacao ou aquisicdo de um bem de capital”. Para se fazer frente
a estas despesas o Estado se utiliza das receitas correntes, provenientes
principalmente da arrecadacgéo tributaria, que nédo gera endividamento e énus futuro
ao ente estatal. Quando as receitas correntes ndo sao suficientes para a cobertura
das despesas correntes ocorre o déficit corrente, em que as receitas de capital, como
as operacgoes de crédito e alienagao de bens, precisam ser acionadas visando cobrir
esse desequilibrio.

Para evitar que o Governo se endivide a fim de pagar despesas correntes,
ha uma série de regras fiscais definidas na Constituicdo e na LRF visando coibir essa
pratica, sendo a mais conhecida a “regra de ouro”. Entretanto, ha situagées em que o
Estado precisa usar o endividamento para cobrir o déficit fiscal, como em situacdes

de calamidade publica, mas sempre autorizadas pelo Congresso Nacional.

16 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/legislacao-e-publicacoes/glossario-
orcamentario/-/orcamentario/termo/despesa_corrente. Acesso em 10 dev. 2023.
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Nota-se neste periodo que a partir de 2014 o governo federal vem
apresentando sucessivos déficits nas contas correntes, atingindo o maior patamar em
2020, de R$ 1.091 bilhdes, valor trés vezes maior do que o segundo maior déficit do
periodo analisado, no ano de 2018. Ha de se ressalvar que em 2020 a pandemia por
Covid-19 causou uma queda relevante na arrecadacao, devido as medidas
necessarias de isolamento social, ao mesmo tempo que exigiu do governo a
instituicdo de medidas de combate a pandemia e do sustento das familias afetadas.
Em 2021 o resultado orgamentario retornou aos patamares dos anos anteriores a
2020, mas ainda em estado de déficit. O déficit corrente observado a partir de 2014
explica parte do aumento expressivo das receitas de capital neste periodo,

notadamente as operagdes de crédito.

Grafico 6 - Evolugao da receita primaria liquida, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal. Elaboragéo proépria.
Nota (1): receita primaria liquida: receita primaria total excluindo-se as transferéncias
constitucionais.

Nota (2): a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE

As receitas primarias sdo aquelas oriundas da atividade fiscal do Estado,
pois ndo consideram os juros e servigos da divida arrecadados. Sao importantes, junto
a anadlise das despesas primarias, para entender a capacidade do ente em gerar

recursos (superavit primario) para pagar seu servigo da divida e amortiza-la. Nota-se
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ao longo do periodo analisado uma estabilidade das receitas primarias na faixa de R$
1,5 trilhdo. Entretanto, ao se comparar com o PIB, houve uma leve queda de 18,7%
em 2012 e 2013 para 17,7% em 2021. Em 2020 constatou-se uma queda resultante

da pandemia por Covid-19.

Grafico 7 - Evolucao da despesa primaria, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal. Elaboragéo prépria.
Nota (1): despesa considerada é a despesa liquidada somada a despesa nao liquidada
inscrita em restos a pagar nao processados.

Nota (2): a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo
IBGE.

As despesas primarias, por sua vez, excluem 0s juros e encargos que o
ente deve pagar pelas dividas contratadas (despesas financeiras). Nota-se uma
estabilizagdo no valor médio anual de R$ 1,6 trilhdo neste periodo analisado,
representando, aproximadamente, 19% do PIB. Entretanto, devido ao fator covid-19,
o0 ano de 2020 se apresentou como um outlier na série e de forma inversa ao que
ocorreu com as receitas, enquanto aquelas diminuiram as despesas aumentaram
expressivamente, atingindo a marca de 25,6% do PIB. Como consequéncia, o Estado
recorreu ao endividamento para dar conta de suas obrigag¢des, fato observado no
Grafico 3. Em 2021 as despesas primarias retomaram os patamares médios, fechando
o ano em 18,1% do PIB.

Outro ponto de destaque sao os efeitos da Emenda Constitucional 95/2016,

a chamada “PEC do teto de gastos”, que limitou o crescimento das despesas publicas



75

por vinte exercicios financeiros, uma vez que entre 2017 e 2021 o crescimento médio

anual atingiu 1,25%, enquanto o PIB cresceu 2,99%.

Grafico 8 - Evolugao da participagcdo das despesas obrigatérias e
discricionarias na despesa primaria total, 2012-2021
Governo Federal
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal. Elaboragéo propria.
Nota (1): despesa considerada é a despesa liquidada somada a despesa nao liquidada
inscrita em restos a pagar nao processados.

Nota (2): a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo
IBGE.

As despesas primarias podem ser obrigatorias ou discricionarias. As
obrigatérias sdo aquelas que o Governo Federal tem a obrigagao de realizar, por forca
da Constituigao ou de leis, como os gastos de pessoal e os beneficios previdenciarios.
Ja as despesas discricionarias sao definidas pelo Governo a partir das politicas
publicas e projetos que pretende priorizar como, por exemplo, programas sociais.

Apesar de as despesas primarias apresentarem valores estaveis ao longo
do periodo analisado, quando se analisa a divisdo dessa entre despesas obrigatdrias
e discricionarias nota-se um aumento gradativo na série da participacédo das despesas
obrigatérias, saindo de 87% em 2012 para 92% em 2021, sendo o pico em 2020 com
94%. Isso demonstra que o enrijecimento orgamentario promovido pelo atual sistema
normativo das finangas publicas gera um estrangulamento do gasto publico,

resultando em uma margem de atuacédo cada vez menor dos gestores publicos para
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implementagédo de suas politicas publicas e planos de governo, como os programas

de auxilio as familias de baixa renda.

Grafico 9 - Evolugao das receitas e despesas previdenciarias, 2016-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTP). Elaboragao propria.

Nota (1): despesa considerada é a despesa liquidada somada a despesa nao liquidada
inscrita em restos a pagar nao processados.

Nota (2): Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) + Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS) + Sistema de Protegdo Social dos Militares das Forgas Armadas
(SPSMFA).

Nota (3): a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo
IBGE.



Grafico 10 - Evolucéo do resultado previdenciario, 2016-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTP). Elaboragao propria.

Nota (1): Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) + Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS) + Sistema de Protecdo Social dos Militares das Forgas Armadas
(SPSMFA).

Nota (2): a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

Grafico 11 - Proporcao das despesas previdenciarias nas despesas

primarias, 2011-2020
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Relatério Resumido da Execucgéo
Orcamentaria (RREO).

Elaboragdo: Tribunal de Contas da Unido (TCU)

Nota (1): nos dados do total de despesas primarias e participacdo da previdéncia nas
despesas primarias de 2020, foi subtraido do total o montante de R$ 535,2 bilhdes, relativo
a despesa empenhada no combate ao Coronavirus.

Nota (2): a valores de dezembro de 2020, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.
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Os graficos 9 a 11 apresentam a situagdo dos regimes de previdéncia
gerenciados pelo governo federal. O crescimento do déficit previdenciario é fator de
preocupacgao no Brasil e na maioria dos paises mundiais, devido ao envelhecimento
da populacédo, de regras que oneraram demasiadamente os cofres publicos, da
reducdo da populagdo economicamente ativa e da inclusdo de pessoas que nao
contribuiram ao regime geral, devido ao sistema de protegéo social. Além disso, as
propostas de alteragao do sistema previdenciario sempre foram polémicas, dividiram
a sociedade e geraram muita impopularidade aos governos que buscam equilibrar as
contas previdenciarias. A ultima grande reforma previdenciaria federal brasileira
ocorreu com a aprovagao da Emenda Constitucional n® 103, de 12 de novembro de
2019.

As despesas previdenciarias representam uma das maiores despesas
obrigatérias federais, uma vez que englobam os valores dos regimes geral, proprio e
dos militares. O grafico 11 mostra que as despesas previdenciarias atingiram quase
60% do total das despesas primarias em 2020 (ja descontados os efeitos do combate
ao Coronavirus). Entre 2016 e 2021 observou-se um pequeno crescimento das
despesas previdenciarias, de 2,18% na média anual e, em menor propor¢ao, das
receitas previdenciarias, de 1,83%. Os efeitos da aprovagdo da EC n°® 103/2019
comegaram a aparecer a partir de 2021, com a primeira queda nas despesas
previdenciarias da série analisada, retomando os patamares de 2019. Além disso, em
2021 houve melhora na arrecadagao, recuperando o crescimento, interrompido pela
queda em 2020. Como resultado, constatou-se um crescente déficit entre os anos de
2016 e 2020, atingindo o patamar acima de 400 bilhdes de reais. Em 2021 houve uma

consideravel reducao do déficit previdenciario federal, de 10,5% em relagao a 2020.

Segundo o TCU':

Os regimes de previdéncia tém apresentado despesas crescentes nos
ultimos anos, consumindo a maior parte dos gastos nao financeiros do
governo central e reduzindo, assim, o espaco fiscal para as demais despesas
publicas. Contudo, o conjunto de alteragbes em normas constitucionais e
legais dos regimes de previdéncia do setor publico, ocorridas em 2019, tende
a alterar essa trajetdria de crescimento no médio prazo e a permitir o
financiamento das demais politicas publicas sem inviabilizar a
sustentabilidade fiscal do pais.

7 Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/contas-do-governo/07-resultado-previdenciario.html. Acesso
em 27 fev. 2023.



Grafico 12 - Evolugao dos resultados primario e nominal, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal. Elaboragao prépria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.
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O Grafico 12 apresenta os dados de resultado primario e resultado nominal
do governo federal entre os anos de 2012 e 2021. O resultado primario € considerado
um dos principais indicadores fiscais, pois indica se 0 governo consegue manter suas
despesas nos limites de sua capacidade de arrecadagao e se esta conseguindo gerar
saldo para pagar o servico da divida. Caso o resultado primario, ainda que
superavitario, ndo seja suficiente para pagar todo o servigo da divida, essa ira crescer
de forma passiva, pelos juros nao pagos que se tornarao parte do principal da divida.

Observa-se no periodo analisado que o ultimo ano superavitario no governo
federal foi em 2013, atingindo 124 bilhdes de reais. A partir de 2014, devido a piora
da economia e das contas publicas, o governo entrou em um periodo de sucessivos
déficits primarios, contribuindo para o aumento da divida publica. Destaca-se o déficit
recorde em 2020, devido as a¢des de combate ao Covid-19, e a recuperagao ocorrida
em 2021, atingindo patamares préximos ao ano de 2014.

Quanto a necessidade de se manter superavits primarios para o controle
da expanséo do endividamento e da manuteng¢ao do equilibrio das contas publicas,

Giambiagi coloca:

Tipicamente, espera-se que, em condigées normais, um governo com divida
tinha superavit primario e arque com o pagamento dos juros da divida
herdada do passado. Desse modo, gragas a esse superavit, mesmo havendo
déficit publico quando os juros excedem o superavit primario, ele é
consistente com ter uma relacao divida/PIB sob controle — isto é, uma divida
estavel ou declinante como proporg¢ao do PIB.

O “superavit primario de equilibrio” tera que ser tanto maior quanto maiores
forem a relacédo divida/PIB e a taxa de juros e tanto menor quanto maior for a
taxa de crescimento do pais [...].

No Brasil, dada a divida existente e em face dos parametros em perspectiva
para a taxa de juros e o crescimento da economia, muitos analistas
consideram que o pais deveria aspirar a ter um superavit primario no
futuro da ordem de grandeza de 2% do PIB, para poder arcar com a
despesa de juros sem pressionar novos aumentos da relagao divida
publica/PIB. (GIAMBIAGI, 2021, p. 45-46, destacou-se).

Considerando a sugestédo apresentada por Giambiagi (2021), de alcangar
2% de superavit primario para o pais se manter em equilibrio fiscal, para o ano de
2021 seria necessario uma economia nas contas publicas da ordem de 2,4% do PIB,
um cenario desafiador devido ao baixo crescimento do PIB neste periodo, a

dificuldade em se aumentar a carga tributaria e a dificuldade em se economizar nas
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despesas publicas, devido ao perfil de grande concentragcdo das despesas
obrigatérias, conforme apontado no Grafico 8.

O resultado nominal, por sua vez, é deficitario em todo o periodo analisado,
demonstrando que o governo federal vem tendo dificuldades em controlar a expansao
passiva da divida publica. No entanto, quando se exclui o ano de 2020 da conta,
percebe-se que o resultado nominal vem apresentando uma redugao do déficit desde
2015, quando ficou em -8,6% do PIB, e atingiu o patamar de -5,0% do PIB em 2021.
O resultado primario também seguiu a mesma tendéncia de redugao do déficit, mas
de forma menos acentuada, passando de -2,5% PIB em 2016 para -0,4% do PIB em
2021.

Quando o resultado primario é negativo, além de o governo ndo conseguir
arcar com o servico da divida, significa também que foi necessario a contratacédo ou
emissao de mais divida para o pagamento das contas publicas, o que vem ocorrendo
desde 2014. Para o devido equilibrio das contas publicas e controle do crescimento
do endividamento, o Governo deve buscar metas de superavits primarios, através do
controle e da gestao eficiente do gasto publico e a melhor estruturacédo do perfil da
divida publica.

A analise dos dados orgcamentarios e fiscais do Governo Federal no periodo
de 2012 a 2021 demonstrou uma situacdo de desequilibrio das contas publicas. Do
ponto de vista orcamentario o Governo consegue manté-lo nominalmente equilibrado,
mas as custas de endividamento (operagbes de crédito), que mascaram a real
situacao fiscal.

Ao se analisar o resultado orcamentario corrente, em que as receitas e
despesas de capital sdo excluidas, o Governo se encontra em déficit desde 2014, o
que explica o crescimento das receitas de capital e, mais especificamente, das
operacoes de crédito nesse periodo.

Também se identifica um crescimento das despesas em ritmo mais
acelerado do que o crescimento das receitas. Em grande parte, devido ao
enrijecimento orgcamentario, que destina enorme parcela das receitas publicas para o
pagamento de despesas obrigatérias, restando pouca margem para a atuagao
discricionaria dos gestores publicos. Além disso, as despesas obrigatorias, como as
de pessoal, crescem em ritmo préprio, mesmo quando o Estado se encontra em
recessdo ou com baixo crescimento do PIB, o que pressiona o lado da arrecadagao

ou reduzem a margem das despesas discricionarias. Nesse caso, o Estado sera
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pressionado a se endividar visando atender as despesas obrigatorias ou tera de
aprovar reformas fiscais que permitam maior flexibilidade para a gestdo da despesa
publica.

A previdéncia publica também pressiona o Governo. Ainda que a reforma
de 2019 tenha comecgado a gerar efeitos positivos sobre o crescimento do déficit, este
ainda supera os R$ 300 bilhdes anuais, o que também contribui para a situacao de
desequilibrio fiscal identificada.

Todos estes fatores contribuiram para que o Governo Federal iniciasse
sucessivos déficits primarios — e consequentemente nominais — a partir do ano de
2014, resultando no aumento do endividamento, tanto por novas contratagdes de
empréstimos quanto pelo crescimento passivo da divida, devido ao nao pagamento
integral dos seus juros e encargos. Assim, o proximo topico abordara a divida publica
federal, diretamente relacionada a situacdo fiscal supra apresentada, a partir da

analise da divida consolidada e da divida publica federal.

5.2 Analise da divida publica

A analise da divida publica federal nesta subsecdo abordara a divida
consolidada, a divida consolidada liquida, as despesas e o servigo da divida. Além
disso, sera apresentada a divida publica federal (DPF), composta pela divida publica
mobiliaria federal interna (DPMFi) e pela divida publica federal externa (DPFe). Na
analise da DPF sera abordado, ainda, a composigao, a estrutura de vencimentos, a

reserva de liquidez, o custo médio e a base de detentores dos titulos publicos.
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Grafico 13 - Evolucéo da divida consolidada, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério de Gestao Fiscal (RGF). Elaboragéo prépria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

A divida consolidada apresentou forte crescimento no periodo de 2012 a
2021, principalmente a partir de 2015. O crescimento médio deste periodo foi de
5,00% ao ano. Observa-se a relacao direta entre os resultados primario e nominal
(Grafico 12) e de operagbes de crédito (Grafico 2) com a evolugdo da divida
consolidada no ritmo constatado.

Por outro lado, a divida consolidada liquida (DCL), resultante da subtracao
das disponibilidades de caixa, aplicacdes financeiras e demais haveres financeiros da
divida consolidada total, apresentou crescimento ainda mais intenso neste intersticio,
atingindo média anual de 11,60%. Enquanto a DCL cresceu na taxa média
supracitada, o PIB do pais, atualizado a valores de 2021, cresceu a uma média anual
de 1,17%. Como resultado, a relagéo entre a divida consolidada liquida e o PIB passou
de 22% em 2012 para 54% em 2021, com pico de 60% em 2020.

Em relagdo ao aumento da relagéo divida/PIB, Giambiagi pontua:

N&o ha problema algum no fato da divida de um pais aumentar em termos
absolutos ao longo do tempo [...] o problema é quando a divida passa a
aumentar muito em relagao a outras variaveis que medem a possibilidade de
pagamento, seja de um pais ou de uma empresa [...] se a relagao divida
publica/PIB de um pais aumenta sempre, o governo cedo ou tarde tera
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um problema, porque isso nao pode continuar indefinidamente.
(GIAMBIAGI, 2021, p.44, destacou-se).

Ressalta-se que até o momento deste trabalho o governo federal nao
possui limite definido para seu endividamento. Assim, o controle do endividamento
fica a cargo do Poder Executivo, através da Secretaria do Tesouro Nacional, com
acompanhamento do congresso e da sociedade (controle social). Para se
compreender qualitativamente o endividamento publico, € necessario analisa-lo
qualitativamente por fatores como o custo médio da divida, o prazo dos vencimentos,
a participacao da divida externa, que por ser atrelada a moeda estrangeira pode sofrer
aumentos nao previstos devido a desvalorizagao do real, o risco Brasil, a classificagdo

obtida através de agéncias de risco, entre outros fatores.

Tabela 1 — Composicao da divida consolidada, 2017-2021
Governo Federal - R$ milhdes

Composigdo Divida Consolidada 2017 2018 2019 2020 2021
R$ Milhdes Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
Divida Consolidada Federal 6.789.029 100,0% |7.020.875 100,0% |7.279.417 100,0% |7.918.203 100,0% 8.002.144 100,0%
Divida Mobiliaria 6.600650 972% (6922775 986% 7.215680 991% 7.859.893 993% 7.990.142 999%
Divida Contratual 68.136 1,0% 54.262 0,8% 47538 0,7% 50.087 0,6% 77.645 1,0%
Precatarios Posteriroes a 05/05/2000 293 0,0% 501 0,0% 654 0,0% 477 0,0% 968 0,0%

Demais dividas 119.850 1,8% 43.337 0,6% 15.545 0,2% 7.747 01% 66611 -0,8%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal. Elaboragéo propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

A divida consolidada € composta pelas dividas mobiliaria e contratual,
pelos precatorios posteriores a 05/05/2000 e nado pagos durante a execugao do
orgamento em que houverem sido incluidos e demais dividas (valores de dividas que,
pelas suas especificidades, ndo possam ser enquadradas em quaisquer das
classificagdes descritas anteriormente, como, por exemplo, a assung¢ao de divida que
nao decorra de contrato). A analise da Tabela 1 demonstra que quase a totalidade da
divida consolidada federal é composta pela divida mobiliaria, atingindo 99,9% em
2021. Isso demonstra que o Governo Federal tem evitado recorrer a dividas
contratuais para seu financiamento, optando pela emissao de titulos publicos tanto

para o rolamento da divida quanto para novos empréstimos.
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Grafico 14 - Evolugédo do pagamento total da divida, 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Relatério Resumido da Gestao Orcamentaria (RREO). Elaboragéo propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

Os valores totais gastos com a divida publica incluem o servigo da divida
(juros, encargos e amortizagdes) e o refinanciamento. Entre 2012 e 2019 o pagamento
total da divida (valores em cinza no grafico 14) apresentou uma pequena redugao,
passando de R$ 1.321 bilhdes em 2012 para R$ 1.218 bilhdes em 2019. Essa relativa
estabilidade refletiu na participacdo do pagamento das dividas na despesa total
orcamentaria, saindo de 41,1% em 2012 para 36,5% em 2019. Entre 2020 e 2021,
entretanto, observa-se um forte crescimento do pagamento da divida, atingindo o
patamar de R$ 2.067 bilhdes, um crescimento médio anual de 30,27% entre 2019 e
2021. Com isso, em 2021 o pagamento da divida em percentual da despesa total
atingiu o maior patamar do periodo analisado, de 48,6%, ou seja, quase a metade de
toda a despesa orgamentaria federal foi para pagamento da divida.

Outro ponto de destaque refere-se ao refinanciamento da divida. Em 2012
o governo gastou R$ 523 bilhdes com esta rubrica e, apesar de se observar uma certa
instabilidade na variagdo anual, com crescimentos e quedas, atingiu o patamar de R$
1.477 bilhdes em 2021, um crescimento médio anual de 12,23%. Com isso, o
refinanciamento passou de 40% das despesas totais com divida em 2012 para 71%
em 2021. O servigco da divida, apesar de também apresentar variagdes positivas e
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negativas no periodo analisado, passou de 60% das despesas totais com divida em
2012 para 29% em 2021.

Tabela 2 — Composigao do servigo da divida, 2012-2021
Governo Federal - R$ milhdes

R$ Milhdes Servigo da Divida Juros e Encargos Amortizagoes
Ano R$ R$ % R$ %
2012 798.524 236.200 30% 562.324 70%
2013 427.158 233.339 55% 193.820 45%
2014 561.057 264.135 47% 296.921 53%
2015 554.684 296.094 53% 258.590 47%
2016 622.459 267.795 43% 354.663 57%
2017 660.968 256.485 39% 404.483 61%
2018 749.954 340.528 45% 409.426 55%
2019 658.588 334.857 51% 323.731 49%
2020 748.921 394.544 53% 354.377 47%
2021 589.957 269.387 46% 320.570 54%

Fonte: Relatério Resumido da Gestao Orcamentaria (RREO). Elaboragéo propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

Conforme apontado na analise do grafico 14, o servico da divida
apresentou queda entre 2012 e 2021, passando de R$ 799 para R$ 590 bilhdes. O
servigo da divida envolve o pagamento de juros e encargos (despesas correntes) e as
amortizacdes da divida (despesas de capital). A Tabela 2 demonstra uma piora na
relacdo juros/amortizagdes no periodo em anadlise. Enquanto a participagao do
pagamento de juros e encargos no servigo da divida cresceu, passando de 30% em
2012 para 46% em 2021, as amortizacdes, que reduzem o estoque da divida, cairam,
passando de 70% dos valores pagos de servigo da divida em 2012 para 54%.

A analise conjunta do Grafico 14 e da Tabela 2 demonstra uma piora da
estrutura da divida federal, uma vez que o refinanciamento néo reduz o estoque da
divida e alonga o pagamento de juros e encargos nas taxas e prazos dos novos titulos
emitidos. O servigo da divida, por sua vez, apresentou reducao, principalmente no
pagamento de amortizagdes da divida, o que demonstra menor félego do Governo

Federal para a promog¢ao da redugao do endividamento.
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Grafico 15 - Evolugao da Divida Publica Federal (DPF), 2012-2021
Governo Federal - R$ bilhdes
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal. Elaboragéo propria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

A Divida Publica Federal (DPF) é composta pela Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi) e pela Divida Publica Federal externa (DPFe), esta ultima
subdividida em mobiliaria e contratual (Tesouro Nacional, 2021b). A DFP é a parcela
da divida diretamente administrada pelo Tesouro Nacional e em poder publico (exclui
a parcela da DPMFi em poder do Banco Central), cujos resultados sao apresentados
nos relatérios mensais e anuais da Divida Publica Federal emitidos pela STN.

Observa-se no periodo analisado um forte crescimento da DPF, partindo
de R$ 3,51 para 5,90 trilhdes, representando um crescimento médio anual de 5,93%.
O grande motor do crescimento da DPF neste periodo foi a DPMFi, pela emissao de

titulos publicos em real, crescendo 6,76% na média anual.
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Grafico 16 — Evolugao da composigao por indexadores da DPF
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

—

STN) — Governo Federal.

A DPF é composta por titulos prefixados, pos fixados baseados em indices
de precos, pos fixados baseados em taxas flutuantes e pds fixados baseados no
cambio, sendo os trés primeiros detentores de 95% do total da DPF. Os titulos
vinculados ao cambio estdo relacionados a divida externa, que no histdrico analisado

(Grafico 15) representa um percentual pequeno do total da DPF.

A composig¢ao da divida permite avaliar seu risco de mercado. Trata-se do
potencial de aumento do custo ou do estoque da divida decorrente de
oscilagdes nos indexadores que remuneram os titulos publicos, sendo a
exposicao da divida a flutuagdes nas taxas de juros um caso especial.
(Tesouro Nacional, 2021a, p. 17).

No periodo em analise neste trabalho (2012-2021), observa-se que 0s
titulos indexados por taxa flutuante vém ganhando espag¢o na composic¢ao total da
PDF, enquanto os baseados em indice de pregos apresentaram queda. Entre 2020 e
2021 os titulos prefixados perderam espaco devido a queda expressiva da Selic neste
periodo.
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Grafico 17 - Prazo médio de vencimentos da DPF, 2005-2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal.

Grafico 18 — Percentual de vencimentos em doze meses da DPF, 2005-
2021. Governo Federal
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal.

A anadlise conjunta dos Gréaficos 17 e 18 demonstra a estrutura de
vencimentos da Divida Publica Federal e permite ao governo monitorar o risco de
refinanciamento dessa, quer seja, o risco de aumentar os custos de emissdo no

momento do refinanciamento da divida (Tesouro Nacional, 2021a).
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[...] o percentual vincendo em 12 meses reflete a concentragédo de divida no
curto prazo e o prazo médio do estoque considera a média de tempo restante
para os pagamentos de divida. As estruturas de vencimentos mais alongadas
correspondem a menores riscos de refinanciamento. (Tesouro Nacional,
2021a, p. 17).

O prazo médio de vencimentos apresentou crescimento constante entre os
anos 2005 e 2015, atingindo patamares proximos a cinco anos. Entre 2015 e 2020
houve uma queda para a média de 3,6 anos. Em 2021, a tendéncia de queda foi
revertida, alcangando o patamar de 3,8 anos,

Por outro lado, ao se analisar os vencimentos em doze meses (grafico 18)
observa-se um trabalho constante do Governo Federal em busca da redugao do
volume de titulos vencendo em doze meses. Em 2005, o percentual se encontrava
acima de 35% e reduziu até atingir patamares préximos a 15% entre 2016 e 2018. Em
2020 constatou-se um aumento para 27,6% em decorréncia das agdes para combate
a pandemia de Covid-19 (emissao de titulos de vencimentos curtos para cobertura
parcial do déficit primario) e uma queda em 2021 para 21%, demonstrando a

recuperacao da tendéncia de reducao dos titulos vincendos em doze meses.

Grafico 19 — Evolugao da reserva de liquidez da DPF e meses de
cobertura da DPMFi — posi¢cao em dezembro de cada ano, 2015-2021
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A reserva de liquidez da Divida Publica Federal é uma das principais

ferramentas para mitigar o risco de refinanciamento, uma vez que permite ao Governo
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paralisar as emissdes em momentos em que os custos estdo excessivamente altos
devido a fatores de mercado (Tesouro Nacional, 2021a). A reserva de liquidez vem
crescendo em valores nominais ao longo do periodo analisado. Entretanto, observa-
se que os meses de cobertura da Divida Publica Mobiliaria Federal interna sofreram
queda de doze para oito meses entre os anos de 2018 e 2020 e retomou o0 aumento

para valores proximos a 10 meses em 2021.

Grafico 20 — Evolugao do custo médio da DPF e da DPMFi e taxa Selic
(acumulado 12 meses), 2006-2021
Governo Federal
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal.

O custo médio da DPF vem reduzindo desde 2015, atingindo a minima
historica em 2020. Em 2021 o custo voltou a subir e atingiu patamares proximos a
2019, entretanto, ainda longe do pico atingido em 2015. Nota-se a partir de 2017 um
descolamento entre o custo médio da DPF e a Selic, fato também observado em 2013,
0 que demonstra a necessidade de premiar os investidores acima da taxa basica de

juros para a devida captacao de recursos nesse periodo.
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Grafico 21 - Evolucéo do custo médio de emissdo da DPMFi por
indexador, 2010-2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal.

Ao se analisar o custo médio da Divida Publica Mobiliaria Federal interna,
principal componente da DPF, decomposta por indexador, observa-se que a partir do
pico atingido em 2015 houve uma reducgao gradual do custo médio dos titulos entre
os anos de 2016 e 2020. Em 2021, nota-se aumento no custo médio de emissao em
todos os titulos, principalmente o NTN-B, também chamado Tesouro IPCA+, titulo pds
fixado atrelado a inflagado medida pelo IPCA, devido a este indicador ter atingido a

marca de 10,06% nesse ano.

O aumento dos indicadores de custo da divida nos ultimos meses [de 2021]
demonstrou a sensibilidade da DPF a oscilagbes nas taxas de juros de curto
prazo. Fica evidente a necessidade premente de se acelerar a consolidagao
fiscal e criar condigbes macroecondmicas favoraveis a redugdo do
endividamento e reducéo das despesas com juros. Além disso, a melhora da
trajetoria de divida favoreceria nao apenas a reduc¢do de seu custo futuro,
mas também a percepgao de riscos do pais, beneficiando a implementagao
das diretrizes da DPF, no sentido de aumentar a parcela de titulos prefixados
longos e dos atrelados a indice de pregos (Tesouro Nacional, 2021a, p. 20).
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Grafico 22 - Base de detentores da DPMFi, 2020/2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal.

A desconcentragcao da base de detentores mitiga o risco da divida publica
ao reduzir a volatilidade dos titulos e aumentar sua liquidez (Tesouro Nacional,
2012b). O Gréfico 22 demostra que os titulos publicos do Governo Federal estéo
altamente concentrados nas instituicdes do mercado financeiro, portanto € um risco a
ser gerenciado pelo Governo. Segundo o Tesouro Nacional (2021b, p. 20) “a
ampliacdo e a diversificacdo da base de investidores sado diretrizes que norteiam a
elaboracdo das estratégias de financiamento da DPF para tornar sua gestdo mais
eficiente”.

O préximo tépico abordara os resultados e perspectivas da regra de ouro.
5.3 Analise da regra de ouro

A regra de ouro das financas publicas, supra detalhada na subsecao 3.2
deste trabalho, busca controlar o déficit corrente e a expansao descontrolada do
endividamento publico, ao impedir que sejam realizadas operagdes de crédito em
montante superior as despesas de capital, de forma a dificultar o uso de divida para a
quitagdo de despesas correntes, que ndo trazem beneficios futuros a sociedade. O
cumprimento da regra de ouro do Governo Federal é verificado pela Secretaria do
Tesouro Nacional, em bases anuais, e divulgado no Relatério Resumido da Execugéao

Orcamentaria (RREO). Quando o resultado é positivo significa que a regra foi
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cumprida, ou seja, as operagdes de creédito ndo superaram as despesas de capital no
periodo. O resultado negativo indica o descumprimento da regra.

Grafico 23 - Evolugao do resultado da regra de ouro, 2012-2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e RREO — Governo Federal. Elaboragéo
prépria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

No periodo analisado observa-se que as despesas de capital, que balizam
o limite permitido para as operagdes de crédito, apresentaram variagdes positivas e
negativas entre 2012 e 2016, mantendo-se nos patamares de R$ 1,15 a R$ 1,45
trilndes. Entre 2017 e 2019 ocorreu uma queda no volume de despesas de capital,
atingindo a minima do histérico analisado, de R$ 1,02 trilhdes. Em 2020 e 2021, por
outro lado, houve expressivo crescimento, atingindo o patamar de R$ 1,93 trilhdes,
um crescimento de 88% em apenas dois anos. Para se analisar qualitativamente os
valores das despesas de capital € necessario desdobra-la em sua divisdo por natureza
de despesas, ou seja, por investimentos, inversdes financeiras e amortizagdo da
divida.



Grafico 24 - Evolugao da composicao das despesas de capital por
natureza, 2012-2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e RREO — Governo Federal. Elaboragéo
prépria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.

Grafico 25 - Evolucao percentual da composi¢cao das despesas de capital
por natureza, 2012-2021
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e RREO — Governo Federal. Elaboragéo
prépria.
Nota: a valores de dezembro de 2021, atualizados pelo indice IPCA, medido pelo IBGE.
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Os graficos 24 e 25 demonstram que a maior parte do volume das despesas
de capital se concentram nos pagamentos de natureza amortiza¢des da divida, que
envolvem, segundo o MCASP (2021), “despesas orgamentarias com o pagamento
e/ou refinanciamento do principal e da atualizagdo monetaria ou cambial da divida
publica interna e externa, contratual ou mobiliaria”.

Enquanto isso, os investimentos, que efetivamente geram retorno para a
sociedade, por meio da aplicagdo de recursos orgamentarios em obras, softwares,
equipamentos e material permanente, tiveram sua participagao, que ja era pequena,
reduzida ainda mais no periodo em analise, passando de 9,0% em 2012 para 2,5%
em 2021.

Isso demonstra que as despesas de capital, na concepgao da legislagao
brasileira, permitem uma enorme margem para operagdes de credito sem a devida
contraprestacdo na aplicagdo de recursos que efetivamente geram retorno para a
geragéao atual e as futuras.

O Tribunal de Contas da Unido'® (TCU), ao analisar as contas do Governo

Federal de 2019, ponderou neste mesmo sentido:

Ressalte-se que a formatacdo da Regra de Ouro brasileira vinha

possibilitando o cumprimento formal do art. 167, inciso Ill, da CF/1988,
mesmo em cenario fiscal deficitario [e] com significativa reducado de
investimentos e inversdes financeiras da Unido [...] assim, a redugdo de

investimentos e inversdes financeiras conjugada com seguidos déficits fiscais
conduziriam ao desequilibrio da Regra de Ouro [observado em 2019]. No
entanto, o equilibrio formal da regra perdurou até 2018, gragas a dois
principais fatores: o ingresso de receitas financeiras ndo recorrentes e o
amplo conceito de despesas de capital, que abrange as amortizacées, além
dos investimentos e das inversodes financeiras.

O ingresso de receitas financeiras n&o recorrentes, com destaque para o
resultado positivo do Banco Central (Bacen) e os pagamentos antecipados
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) por
empréstimos anteriores, foi decisivo para o cumprimento formal da Regra de
Ouro, notadamente nos exercicios de 2016 a 2018. Os pagamentos
antecipados do Bacen favoreceram o cumprimento formal da Regra de Ouro,
pois os recursos foram utilizados para executar despesas com amortizagdes
(tipo de despesa de capital) ou outras despesas financeiras (como juros da
divida), liberando fontes para o custeio de outras despesas de capital.

No entanto, com a escassez dos recursos a serem pagos antecipadamente
pelo BNDES e as restricbes impostas pela Lei 13.820/2019 as transferéncias
de resultados do Bacen ao Tesouro Nacional, a Unido tende a ndo mais
contar com recursos tao volumosos para equilibrar formalmente a Regra de
Ouro.

18 Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/contas-do-governo-2019/regra-de-ouro.htm. Acesso em: 10
mar. 2023.
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As operagdes de crédito, por sua vez, apresentaram crescimento médio
anual de 4,66% entre 2012 e 2018. Neste intervalo, o volume de operacgdes de crédito
se aproximou gradualmente do volume de despesas de capital, atingindo patamares
muito proximos entre 2016 e 2018. O reflexo disso € que o resultado da regra de ouro
reduziu de R$ 466 bilhdes em 2012 para R$ 44 bilhdes em 2018, uma queda de 91%
em seis anos.

Esse movimento culminou, em 2019, no primeiro resultado negativo da
regra de ouro brasileira desde a promulgag¢ao da Constituicdo Nacional de 1988, no
montante de R$ 185,30 bilhdes nominais ou R$ 217,54 bilhdes a valores atualizados.
Entretanto, o Governo Federal, antevendo o resultado negativo, utilizou-se da
excepcionalidade da regra de ouro, discutida na subsecédo 3.2.2 deste trabalho, e
apresentou o Projeto de Lei n® 04/2019, que resultou na Lei n° 13.843/2019,
autorizando a abertura de créditos suplementares no valor de R$ 248,92 bilhdes.
Dessa forma, apesar do resultado negativo nominal, o déficit na regra de ouro estava
autorizado pelo Congresso Nacional.

Segundo o TCU™®:

A mesma Lei 13.843/2019 autorizou a realizacao de despesas correntes, com
finalidade especifica, custeadas pelo excesso de operagdes de crédito.
Nesses termos, foram autorizadas despesas no valor de R$ 249 bilhdes, das
quais R$ 241 bilhdes foram pagos em 2019, ndo se detectando desvio de
finalidade na execugao desses recursos.

Em 2020, devido a pandemia por Covid-19, o Governo Federal anunciou
uma série de medidas visando o combate a propagagdo do virus, as medidas
signatarias e de saude publica e a assisténcia social. Devido a isso, observou-se um
expressivo aumento das operagoes de creédito, utilizadas para custear tal necessidade
excepcional, resultando em novo saldo negativo a regra de ouro, de R$ 394 bilhdes a
precos de 2021. Visando regulamentar as medidas adotadas para enfrentamento da
calamidade publica nacional em decorréncia da pandemia de Covid-19, o Congresso
Nacional promulgou a Emenda Constitucional n® 106/2020, que instituiu regime fiscal,
financeiro e de contratagdes extraordinario enquanto o estado de calamidade publica
perdurasse. Tal medida dispensou a observagéo da regra de ouro nos exercicios

financeiros em que o estado de calamidade publica vigorasse:

19 Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/contas-do-governo-2019/regra-de-ouro.htm. Acesso em: 10
mar. 2023.
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Art. 4° Sera dispensada, durante a integralidade do exercicio financeiro em
que vigore a calamidade publica nacional de que trata o art. 1° desta Emenda
Constitucional, a observancia doinciso Ill docaputdo art. 167 da
Constituigdo Federal. (Brasil, EC n°® 106/2020).

Em 2021, devido ao expressivo aumento das despesas de capital e a
relativa estabilidade das operagdes de crédito, o resultado da regra de ouro voltou a
ser positivo em R$ 126 bilhdes a pregos de 2021.

O Tesouro Nacional projeta que a regra de ouro sera cumprida até o ano
de 2025, iniciando um periodo de déficit a partir de 2026. Nestes casos, para nao
incorrer em crime de responsabilidade, o Governo Federal sera obrigado a negociar a
abertura de créditos suplementares com finalidade precisa e aprovados por maioria
absoluta, conforme prega o artigo 167, inciso lll, da Constituicdo Nacional, conforme

ocorreu no ano de 2019.

Tabela 3 — Projegao de suficiéncia da regra de ouro, 2022-2027

Governo Federal - R$ bilhdes

RS bilhdes
Contas 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Resultado Primario considerado -41.8 26.1 87.4 103,1 131.,6
Despesas de Capital (I) 1.686,6 1.647.8 1.596,8 1.725.2 1.606,5 1.7339
Investimentos 42.3 40,1 38,8 40,1 33,0 52,9
Inversoes Financeiras 66.6 70,1 71,5 73.4 72,9 80,5
AmortizagOes 1.577.7 1.537.6 1.486.4 1.611,7 1.500,6 1.600,5
Rec. de Op. de Crédito Consideradas (IL=a - b) 1.671,5 1.621,1 1.566,6 1.703,9 1.624,1 1.829,0
Rec. de Op. de Crédito do Exercicio (a) 1.794,7 1.834.3 1.731.3 1.884,5 1.747,3 19164
Variacao da Subconta da Divida (b) 123,2 2133 164,8 180,6 1232 87.4
Margem da Regra de Quro (IIT=1-1I) 15,1 26,7 30,1 21,2 -17,6 95,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) — Governo Federal.
Elaboragéo: Tribunal de Contas da Unido (TCU).

Ha um visivel descompasso entre o volume de recursos gerados por
endividamento, seja por contratacdo de empréstimos ou emissao de titulos publicos,
que aumentam o estoque da divida e oneram as geragdes futuras, e o volume de
recursos aplicados em investimentos e inversdes financeiras, que efetivamente
promovem melhorias a sociedade.

Assim, para que a regra de ouro seja efetiva é necessaria uma revisao do
conceito de despesas de capital, conforme discutido previamente no topico 3.5, de
forma a garantir a sustentabilidade da divida publica e a efetivagdo do principio da
solidariedade intergeracional.
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5.4 Analise da sustentabilidade das financgas publicas

A andlise dos dados orgamentarios e fiscais do Governo Federal supra
apresentados demonstrou uma degradagao das contas publicas no periodo de 2012
a 2021, com destaque para os sucessivos déficits primarios e nominais, que resultou
em um aumento consideravel da divida publica.

Sob a dtica orcamentaria, o Governo Federal tem a vantagem de néao
possuir, até a data deste trabalho, limite para seu endividamento, como ocorre com
os demais entes federados, além de poder emitir titulos publicos e emitir moeda, o
que permite a aprovacao orcamentos nominalmente equilibrados. Entretanto, quando
se analisa as receitas e despesas correntes e de capital, principalmente o resultado
das contas correntes, identifica-se um profundo desequilibrio das contas publicas.

A maior parte do crescimento das receitas orcamentarias foi puxado pelas
operacoes de crédito, que representavam 69% das receitas em capital em 2012 e
passaram para 90% em 2021. Enquanto isso, as receitas correntes permaneceram
em patamar similar em todo o periodo analisado, na faixa de R$ 2 trilhdes, o que
demonstra dificuldade do Governo em aumentar sua arrecadagao propria, seja pelo
crescimento da economia seja pelo aumento da carga tributaria.

Do lado das despesas orgamentarias, foi identificado crescimento tanto das
despesas correntes quanto de capital, demonstrando (i) que as receitas correntes,
notadamente as obrigatérias, crescem independente do crescimento da economia ou
da capacidade de arrecadacao estatal, (ii) que as despesas obrigatorias atingiram um
patamar altissimo, deixando pouca margem para as despesas discricionarias, e (iii)
que a maior parte das despesas de capital se concentram na conta amortizagées da
divida, principalmente a conta de refinanciamento do principal, o que autoriza um
grande volume de operagdes de crédito sem a contrapartida em termos de
investimentos que trardo retornos futuros a sociedade. Complementando estes
fatores, o resultado previdenciario deficitario tem sido um fator que pressiona as
financas publicas, ao atingir patamares acima de 4% do PIB.

Devido a este cenario, o resultado das contas correntes se tornou deficitario
a partir de 2014, obrigando o Governo a utilizar receitas de capital para cobrir suas
despesas correntes, notadamente as operagdes de crédito.

A consequéncia inevitavel é a dificuldade do Governo em manter superavits

primarios consistentes, o que ajudaria a desacelerar o crescimento da divida publica.
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No periodo analisado, o Governo obteve superavits primarios apenas em 2012 e 2013
e, a partir de 2014, acumulou sucessivos déficits, alavancando a expansao do
endividamento para cobrir o desequilibrio das contas.

Ja o resultado nominal foi deficitario em todo o periodo deste estudo, com
variagdes anuais mais acentuadas do que o resultado primario, devido a estrutura de
juros e encargos da divida em cada ano. Um resultado nominal deficitario indica que
o Governo Federal ndo conseguiu pagar parcialmente ou integralmente o servigo da
divida, resultando em aumento do endividamento. A analise conjunta dos resultados
primario e nominal demonstrou que desde 2014 a divida publica cresce tanto pelo seu
polo ativo (novas operagdes de crédito) quando pelo seu polo passivo (hdo pagamento
integral dos juros e encargos da divida), o que explica o cenario de crescimento da
divida observado no tépico 5.2.

O déficit publico ndo é um problema recente no Brasil, Fabio Giambiagi
(2021, p. 4) informa que este “tem sido o denominador comum de todos os governos
no pais desde o comeco da década de 1980”. Aprofundar as razdes histoéricas e todo
o conjunto de fatores que resultaram e resultam na dificuldade do pais em vencer o
déficit das contas publicas nao € objetivo deste trabalho, porém a sua constatagéo no
ambito desta monografia é mais um fator que embasa a afirmagao de que as finangas
publicas do Governo Federal entre os anos de 2012 e 2021 se encontravam em

desequilibrio.

A inflagdo ja foi o problema numero um do pais e deixou de sé-lo. O
crescimento — ou sua falta, melhor dizendo — é um problema sério hoje, mas
pareceu parcialmente superado em algumas oportunidades. As contas
externas ja foram uma dor de cabega durante décadas, mas n&o nos ultimos
tempos. E as taxas de juros reais elevadissimas foram uma marca da
economia durante muitos anos, e, felizmente, ndo sdo mais. Entretanto, o
déficit fiscal, em linhas gerais, tem sido elevado ha décadas e nunca
deixou de ser um desafio enorme para os governos, desde que as
primeiras estatisticas no formato atual passaram a ser apuradas, na primeira
metade dos anos 1980. No governo dos presidentes Figueiredo, Sarney,
Collor de Mello, Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, Lula, Dilma
Rousseff, Michel Temer e agora no de Jair Bolsonaro, em todos eles, o déficit
publico elevado condicionou a acdo das autoridades, gerando preocupagdes
acerca da solvéncia futura do préprio Estado brasileiro. (GIAMBIAGI, 2021,
p.4, destacou-se).

Um fator que merece destaque, devido ao impacto nos indicadores

analisados nos anos de 2020 e 2021, foi a pandemia do Coronavirus (covid-19) e o
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conseguinte Estado de Calamidade Publica, reconhecido em 20/03/2020 por meio do
Decreto Legislativo n® 06 de 2020 do Senado Federal.

Segundo o Tribunal de Contas da Uniao?°:

Como forma de acelerar e facilitar a implementagédo das medidas de combate
a pandemia da Covid-19, o Congresso Nacional criou e alterou uma série de
regras de direito financeiro. Dentre essas alteragbes e criagbes, destacam-
se: i) a edigdo do Decreto Legislativo 6/2020, que decretou estado de
calamidade publica para fins do art. 65 da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF); ii) a Emenda Constitucional 106/2020, que criou o “Orgamento de
Guerra”, suspendendo regras fiscais para criagdo e expansao de despesas e
renuncias tributarias; e iii) a Lei Complementar 173/2020, que criou o
Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus e também
suspendeu e alterou diversas regras estabelecidas na LRF.

Com isso, em 2020 a Unido destinou, segundo o Tesouro Nacional?!, R$
524 bilhdes para as ag¢des de combate a pandemia. Segundo o TCU, pode-se dividir
os gastos para enfrentamento da pandemia em quatro eixos de atuacao
governamental: (1) assisténcia social e auxilio aos mais vulneraveis, (lI) manutencao
de empregos e financiamento ao setor privado, (Ill) auxilio financeiro aos entes

subnacionais e (IV) saude e demais despesas dos ministérios.

20 Disponivel em: https://sites.tcu.gov.br/contas-do-governo/13-sintese-covid-19.html. Acesso em: 15
jan. 2023.

21 Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:15409. Acesso em
15 jan. 2023.
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Grafico 26 — Distribuicdo das dotagdes autorizadas para combate a
pandemia por Covid-19 em 2020, total R$ 524 bilhdes.
Governo Federal

@ 0054 - AUXILIO EMERGENCIAL DE PROTECAO SOCIAL A @ (00SF - AUXILIO EMERGENCIAL RESIDUAL PARA

PESSOAS EM SITUACAQ DE VULNERABILIDADE, ENFRENTAMENTO DA EMERGENCIA DE SAUDE
DEVIDO A PANDEMIA DA COVID-19 PUBLICA DE IMPORTANCIA INTERNACIONAL

@ 0057 - AUXILIO FINANCEIRO A0S ESTADOS, AO DECORRENTE DO CORONAVIRUS (COVID-19)
DISTRITO FEDERAL E AOS MUNICIPIOS RELACIONADO @ 21C0 - ENFRENTAMENTO DA EMERGENCIA DE SAUDE
AQ PROGRAMA FEDERATIVO DE ENFRENTAMENTO A PUBLICA DE IMPORTANCIA INTERNACIONAL
COVID-19 DECORRENTE DO CORONAVIRUS

@ (0EE - INTEGRALIZACAD DE COTAS NO FUNDO @ outros

GARANTIDOR DE OPERACOES (FGO) PARA O
PROGRAMA NACIONAL DE APOIO AS MICROEMPRESAS
E EMPRESAS DE PEQUENO PORTE (PRONAMPE)

Fonte: SIOP e Tesouro Gerencial.
Elaboragéo: Portal da Transparéncia do Governo Federal.

A pandemia resultou em uma crise global, com a consequente queda na
arrecadagao dos governos, a adogao de medidas para combate a pandemia e seus
efeitos econdmicos e o crescimento da inflagdo devido a desvalorizagao do real e a
queda na oferta de diversos produtos que tiveram suas produgdes temporariamente
interrompidas. Devido a esses fatores, o Governo Federal apresentou os piores
indicadores do periodo analisado no ano de 2020. Destaca-se o resultado das contas
correntes, que ficou deficitaria em mais de um trilhdo de reais, resultando no
expressivo aumento das receitas de capital, notadamente das operagdes de crédito,
que passaram de R$ 1,14 trilhdes em 2019 para R$ 1,88 trilhdes em 2020. Do lado
da despesa, as correntes passaram de R$ 2,32 em 2019 para R$ 2,85 trilhdes em

2020, resultado das medidas adotadas para enfrentamento da pandemia. Como
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resultado, observou-se os piores resultados primario e nominal deste periodo, de -
9,8% e -13,3% do PIB, respectivamente, segundo o Tesouro Nacional®?, o pior
resultado de toda a série histdria, iniciada em 1997. O resultado primario de 2020 é
407% maior do que o de 2016, segundo maior déficit da série histérica, isso demonstra
o tamanho do impacto das a¢des de combate a pandemia no resultado nas contas
publicas federais.

Em 2021 a pandemia também impactou as contas publicas, mas em menor
proporgao, devido ao avango da vacinagao e a recuperagao gradual da atividade
econdmica. Entretanto, ainda houve necessidade de medidas de suporte ao emprego,
renda, crédito e assisténcia social.

Segundo o Tesouro Nacional?3:

Neste sentido, foi autorizada em margo [de 2021] a reinstituicdo do beneficio
emergencial, por meio da EC 109/2021, que, em contrapartida, estabeleceu
gatilhos para contengdo de despesas obrigatérias da Unido, estados e
municipios, e incluiu a sustentabilidade da divida publica como critério
norteador da politica fiscal, a ser regulamentado por Lei Complementar.

Em abril, foi aprovada a Lei n° 14.143/2021, que modificou a LDO 2021,
excepcionalizando as regras fiscais, em 2021, as despesas em saude para
combate ao COVID-19.

Ainda segundo o Tesouro, em 2021 foram destinados 121,4 bilhdes para

as agdes de combate a pandemia.

22 Disponivel em:
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:15407. Acesso em
15 jan. 2023.

23 Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAQ:42534.
Acesso em 15 jan. 2023
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Grafico 27 — Distribuicao das dotagdes autorizadas para combate a
pandemia por Covid-19 em 2021, total R$ 121,4 bilhdes.
Governo Federal

@ 003! - AUXILIO EMERGENCIAL 2021 PARA O @ 21C0-ENFRENTAMENTO DA EMERGENCIA DE SAUDE
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PUBLICA DE IMPORTANCIA INTERNACIONAL DECORRENTE DO CORONAVIRUS
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PROGRAMA NACIONAL DE APOIO AS MICROEMPRESAS
E EMPRESAS DE PEQUENO PORTE (PRONAMPE)

Fonte: SIOP e Tesouro Gerencial.
Elaboragéo: Portal da Transparéncia do Governo Federal.

A resultante de todos estes fatores que impactaram no equilibrio das contas
publicas é o inegavel crescimento da divida publica. A divida consolidada federal
passou de R$ 5,16 trilhdes em 2012 para R$ 8,00 trilhdes em 2021, um crescimento
real de 55%. A divida consolidada liquida, por sua vez, passou de R$ 1,89 trilhdes
em 2012 para R$ 5,09 trilhdes em 2021, um crescimento real de 169%. O PIB nesse
mesmo periodo cresceu apenas 11% em termos reais. Devido a isso, observou-se a
relacdo DCL/PIB passar de 22% do PIB em 2012 para 54% do PIB em 2021. Nesse
mesmo sentido, o pagamento total da divida, que representa a soma dos pagamentos
com refinanciamento e servigos da divida, saltou de R$ 1,32 trilhdes em 2012 para R$
2,07 trilhdes em 2021, um crescimento de 56%.

A deterioracdo das contas publicas federais também ¢é observada na
analise da regra de ouro. O resultado da regra de ouro (montante das despesas de
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capital subtraidas das operagdes de crédito ajustadas) foi positivo em R$ 496 bilhdes
em 2012. Apds esse ano, observou-se uma queda gradual do resultando e atingindo,
em 2020, o resultado negativo de R$ 394 bilhdes. Em toda a série historica, apenas
em 2019 e 2020 o resultado da regra de ouro foi negativo. Em 2021 o resultado tornou
a ser positivo, no montante de R$ 126 bilhdes, devido a um expressivo crescimento
das despesas de capital, que passaram de R$ 1,38 bilhdes em 2020 para R$ 1,97
bilhdes em 2021.

Ao se analisar as despesas de capital, entretanto, constatou-se que a maior
parte do volume se referem as amortizagdes da divida, principalmente os pagamentos
com refinanciamento. Em 2012 os pagamentos com amortizagdo da divida
representaram 83,4% das despesas de capital, patamar que subiu para 93,3% em
2021. Isso significa que quase a totalidade das despesas de capital sdo aplicadas em
contas que nao resultam em resultados futuros para a sociedade, como o0s
investimentos e as inversdes financeiras, ao passo que permitem ao Governo
contratar um enorme volume de operagdes de crédito, com custos que serao
repassados aos governos seguintes e as geracgdes futuras. Isso demonstra que a
regra de ouro brasileira ndo esta sendo efetiva como ferramenta de promog¢éo do
equilibrio das contas correntes e de controle do endividamento publico, uma vez que
o teto para contratacdo de operacédo de crédito € inflacionado pelos gastos com
amortizacao da divida, que nada geram de beneficios para as geracgdes futuras.

O panorama apresentado demonstra que a deterioragdo orgcamentaria e
fiscal do Governo Federal no periodo de 2012 a 2021 comprometeu a sustentabilidade
das finangas publicas, principalmente devido aos sucessivos déficits primarios e
nominais, a trajetéria de crescimento da divida e a ineficacia da regra de ouro, que
deveria controlar a expansado do endividamento e coibir do uso de operacgdes de

crédito para financiar despesas correntes.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo cumpriu seu objetivo ao analisar a evolugao da divida
publica, da regra de ouro e do equilibrio orcamentario e fiscal sob a dtica da
sustentabilidade no Governo Federal entre os anos de 2012 e 2021.

Dessa forma, foram abordados na segunda se¢ao os conceitos relativos a
atividade financeira estatal, ao direito financeiro, ao orgamento publico e as receitas e
despesas publicas. Buscou-se apresentar os pontos relevantes a analise proposta
nesta monografia, como as contas utilizadas para o calculo da regra de ouro
(operagdes de crédito e receitas de capital), o orgamento publico e seus principios
orgcamentarios, notadamente o principio do equilibrio e o fato de que a Constituigcao
Nacional de 1988 permite a elaboragao e aprovagao de orgamentos em déficit.

Na terceira sec¢éo, foi abordada a responsabilidade fiscal, a regra de ouro,
a divida publica, o principio do equilibrio e a sustentabilidade, conceitos que foram
aplicados e analisados no caso concreto do Governo Federal. Na quarta secao
apresentou-se a metodologia aplicada neste estudo. Por fim, na quinta segao
procedeu-se a analise dos dados coletados.

A partir da analise empreendida, foi possivel constatar a situagdo de
insustentabilidade das finangas publicas do Governo Federal, com a deterioracdo do
da situagao orcamentaria e fiscal no periodo de 2012 a 2021.

Em relagdo ao equilibrio, o estudo apontou que, apesar de orgcamentos
nominalmente equilibrados, a estrutura orcamentaria apresenta profundo
desequilibrio, com déficits correntes, primarios e nominais e o crescimento da
utilizacao de operacgdes de crédito para cobrir as despesas do Governo. A partir de
2014, o Governo Federal passou a apresentar déficits primarios sucessivos, atingindo
o apice de 9,8% do PIB em 2020, resultando, assim, na manutencao de fortes déficits
nominais. Em consequéncia deste desequilibrio, observou-se o aumento das
operagoes de crédito para o financiamento da atividade estatal, passando de R$ 969
bilhdes em 2012 para R$ 2.135 bilhdes em 2021.

O efeito inevitavel do desequilibrio orcamentario e fiscal € a constatacao de
uma trajetoria crescente do endividamento, com a Divida Consolidada Liquida
crescendo na média anual de 11,60%, enquanto o PIB cresceu apenas 1,17% ao ano
neste periodo. Como consequéncia, a relacdo DCL/PIB passou de 22% do PIB em

2012 para 54% e, 2021. O valor destinado aos pagamentos da divida (amortizagao e
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servico da divida) também cresceram neste periodo, saltando de R$ 1.32 bilhdes em
2012 para R$ 2.07 bilhdes em 2021.

A analise da regra de ouro, por sua vez, demonstrou que esta regra fiscal
nao tem sido eficaz na manutencao do equilibrio das contas correntes e no controle
do crescimento da divida, devido as despesas de capital possuirem definicao ampla:
incluem os investimentos, as inversdes financeiras e as amortizagdes da divida.
Assim, constatou-se que o grande volume de recursos gastos em amortizagdo da
divida, notadamente o pagamento do refinanciamento, acabam gerando ampla
margem para o uso de operagdes de crédito no orgamento. O desequilibrio entre a
concentracdo de gastos de despesas de capital em amortizagdes, que ndo gera
beneficios futuros a sociedade, como ocorre com os investimentos, e o alto volume
de operagdes de crédito onera demasiadamente as geragdes futuras, que terdo de
arcar com o peso de uma divida publica elevada e o orgamento com discricionariedade
bastante limitada devido ao grande volume de despesas obrigatorias.

O fator pandemia por Coronavirus, entre os anos 2020 e 2021, resultou na
declaracdo de Estado de Calamidade Publica pelo Governo Federal, autorizando a
flexibilizagcado de diversas regras fiscais a fim de se promoverem a¢des de combate
aos efeitos fiscais, econémicos, sociais e de saude causados pela pandemia, com
enorme impacto negativo no resultado orgcamentario e fiscal deste periodo.

Além disso, o regime fiscal da EC n° 95/2016, chamado de “teto de gastos”,
e a reforma da previdéncia promovida pela EC n® 103/2019 apresentaram efeitos
positivos no controle de gastos, mas néo o suficiente para retomar o equilibrio das
contas publicas e a sustentabilidade orgamentaria e fiscal, principalmente num cenario
de longo prazo.

Devido a isso, visando a retomada da saude financeira do Governo Federal,
€ importante, portanto, que a sociedade, o Governo e a academia promovam
discussodes acerca da adogao de reformas fiscais e tributarias que possam promover
o equilibrio e a sustentabilidade das finangas publicas, garantindo, assim, o direito

intergeracional.
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