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RESUMO
A presente dissertagdo resulta do trabalho de pesquisa realizado no ambito da
administracao publica do Estado do Rio Grande do Sul, cujo foco foi centrado no processo
de evolucéo e administracdo da divida publica estadual. Durante décadas, a maior parte dos
investimentos realizados no Estado tem sido financiada com recursos de terceiros, num
processo de endividamento crescente, que finalmente acabou por esgotar-se, encontrando
seu limite na incapacidade do Estado de, com suas proprias receitas, fazer frente aos
compromissos assumidos anteriormente e, ao mesmo tempo, realizar os investimentos
necessarios a continuidade do desenvolvimento social e econdmico. Contudo, antes de
ingressar no assunto, que constitui o Ultimo capitulo da dissertacdo, faz-se necessario
contextualizar a questéo da divida publica dentro de um referencial teérico, de uma evolucao
historica e do arcabouco legal. Assim, no primeiro capitulo realiza-se uma abordagem tetrica
a respeito do crédito publico, apresentando as diversas teorias e definicdes sobre o assunto.
No segundo capitulo desenvolve-se um relato histérico, onde se busca demonstrar que a
guestdo é objeto de controvérsias desde a Antiglidade, tendo sido tema de importantes
debates por parte de financistas, governantes, economistas e historiadores. No terceiro
capitulo apresenta-se a evolucao da legislacdo sobre o tema, dando énfase as definicdes
legais atuais que estabelecem a nomenclatura especifica sobre assunto. Ao final, faz-se
uma analise a respeito da evolucéo da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, onde
se guestiona a atuagcédo do administrador publico estadual, ao permitir que, com o decorrer
do tempo e com a expansdo geométrica dessa divida , passasse ele, da condicdo de
condutor desse processo, inerente ao cargo de Governador do Estado, & condigdo de
conduzido por esse mesmo processo, numa total dependéncia da politica econémica do

Governo Federal.

ABSTRACT



The present dissertation it results of the research work realised within the scope of public
administration in the State of Rio Grande do Sul, focusing on the process of evolution and
administration of the public debt in this State. During decades, the major part of all investments
made in the State have been done with resources of third parties, soon used up, in a growing
debt process , that finally it ended for draining, finding its limit in the incapacity of the State of
administering, trough its own resources, debts acquired beforehand and, at the same time, to
accomplish the necessary investments to the continuity of the social and economic
development. Nevertheless, before mentioning this subject, which the last chapter of this
dissertation, it is necessary to contextualize the topic of public debt within a theoretical
reference, a historical evolution and the legal essence. Thus, in the first chapter approaches the
theory about the public credit, presenting the several theories and definitions on the subject. The
second chapter developed historic report which aims at showing that this is a controversal
issue since old times, having been the theme of important debates among financial experts,
rulers, economists and historians. In the third chapter the evolution of the legislation on the
theme is exposed, emphasizing the current legal definitions that establish the specific
nomenclature of the subject. Finally, an analysis on the evolution of the public debt of the State
of Rio Grande do Sul, on the state public administrator's performance is questioned, when
allowing that, with elapsing of the time and with the geometric expansion of the state debt, it
passed him, from the conductor of the process , inherent to the position of Governor of the
State, to the condition of conduced by this very process, in a complete depending on the

economic policy of the Federal Government.
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INTRODUCAO

Nas Ultimas décadas, especialmente na segunda metade deste século, o
endividamento publico tem representado uma das principais fontes de financiamento do
desenvolvimento econdmico no mundo capitalista, notadamente nas economias
emergentes dos paises de industrializacédo tardia, em que as limitacbes determinadas
pela capacidade contributiva dos agentes econdmicos, aliadas a politicas ineficientes de
arrecadacdo de tributos, tém sido fator preponderante na consolidagéo de uma situagao
de crise fiscal recorrente, em que o montante de tributos auferidos revela-se, a cada
periodo, insuficiente para fazer frente aos gastos sociais e investimentos na infra-
estrutura necessdria para que se alcance o desenvolvimento social e econdmico
desejado. Assim, o Estado, ao assumir a fungdo de promotor do desenvolvimento,
seguindo as linhas tracadas pela doutrina keynesiana - eis que até entdo o
desenvolvimento era visto como uma consequéncia da atuacdo dos agentes econémicos
no mercado - passa a atuar em setores nao tradicionalmente estatais, como a producéo
de matérias-primas, de insumos basicos, siderurgia, producéo de petroleo, petroquimica
e outros setores que ndo estavam ao alcance dos capitais privados, ou que nao lhes
despertavam o interesse, devido aos altos riscos envolvidos. Para tanto, dada a
incapacidade interna de gerar-se tais capitais, ja que os titulos da divida publica tinham
pouca aceitacdo no mercado interno, buscou-se externamente, também no Brasil, na
forma de empréstimos publicos e investimentos, 0s recursos financeiros necessarios a
implementacéo da infra-estrutura e do parque industrial cuja finalidade seria a de tirar o

pais da condicdo de economia exclusivamente agroexportadora.
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Essas acdes governamentais tiveram lugar em varios momentos da historia
econdmica e politica nacional, destacando-se: o Processo de Substituicdo de
Importagdes (PSI - 1930/1961); O Plano de Metas (1956/1960) ; o Plano de Acéo
Econdmica do Governo (PAEG - 1964/1967); o Milagre Econdmico (1968/1973) e o ll
Plano Nacional de Desenvolvimento (I PND - 1974/1979). Nesses periodos,
principalmente nas décadas de 60 e 70, a captacdo de recursos externos nao oferecia
maiores dificuldades, havendo abundancia de capitais disponiveis e a custos
relativamente baixos. Entretanto, por razbes que serdo vistas adiante, no final da década
de 70 essa oferta de capitais estrangeiros comeca a esgotar-se e os custos financeiros
exigidos passam a ser insustentaveis, ocasionando a ruptura do padrdo de
financiamento internacional com a crise da divida externa, nos anos 80. Todavia, ja antes
disso, a partir de 1964, o Governo brasileiro passou a buscar fontes de financiamento
internas, com a instituico da correcdo monetaria e a criacdo da ORTN (Obrigacao
Reajustavel do Tesouro Nacional) para operacdes de longo prazo, com taxas pos-fixadas,
com o fim de viabilizar o desenvolvimento de um mercado de titulos publicos, de modo a
estabelecer mecanismos nao inflacionarios de financiamento de déficit publico. Mais
tarde, em 1970, criaram-se também as LTN (Letras do Tesouro Nacional), para
operacfes de curto prazo no mercado aberto, com taxas pré-fixadas. Assim, a par da
divida externa, jA de propor¢des consideraveis, comeca tomar vulto a divida interna

mobiliaria.

Dessa forma, o endividamento publico interno e externo, que inicialmente atuou
como fator determinante para viabilizar o desenvolvimento econdmico, passou, a partir
dos anos 80, a atuar como estrangulador das financas publicas, tanto estaduais como
federais. Considere-se ainda que o empréstimo publico, ndo raras vezes, acaba fugindo
ao seu papel de financiador do desenvolvimento, sendo utilizado de forma espuria, como

meio de cobrir déficits de caixa com financiamentos de curto prazo, os quais, ndo sendo
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pagos no vencimento, acumulam-se e sao, posteriormente, consolidados em

financiamentos de longo prazo.

No caso brasileiro, a exemplo da maioria dos paises classificados como “em
desenvolvimento”, os efeitos danosos da utilizacdo indiscriminada desse padrédo de
financiamento ao longo dos sucessivos governos parecem evidentes, indo desde a perda
da capacidade de realizar novos investimentos, pelo exaurimento da finangas publicas,
até a supressdo de parte da soberania nacional, ao ver-se a Nacao constrangida a
negociar com organismos internacionais em condigcbes amplamente desfavoraveis,
referendando “Cartas de Intencdes” em que o Governo Federal assume compromissos
de negociar junto ao Congresso Nacional a aprovacdo de determinadas alteragdes na
Constituicdo Federal, de modo a reduzir ou controlar o déficit publico via extingdo ou

subtracao de direitos sociais ja consolidados.

Constitui 0 objetivo desta dissertacdo a apresentagéo sistematizada do trabalho
de pesquisa realizado, cuja natureza pode ser descrita como um estudo de caso, do tipo
exploratorio-descritivo, de carater quali-quantitativo, centrado na histéria de uma
coletividade (Feagin, Orum e Sjoberg). O assunto a ser investigado esta na ordem do dia
de 10 entre 10 governadores de estado, em nosso pais, e ndo passa um dia sem que 0s
meios de divulgacdo apresentem noticias ou informacdes a respeito da divida publica da
Unido, Estados e Municipios. Mesmo assim, pouco se sabe, a ndo ser da situacdo de
verdadeira dependéncia em que se encontram os Estados Membros em relacdo ao
Governo Federal e deste em relacdo ao Fundo Monetario Internacional. Se alguém, vendo
hoje o0s saldos fantasticos da divida publica, tanto federal quanto estadual, buscar
encontrar a origem desse montante, perder-se-4, como que num nevoeiro; num
emaranhado de empréstimos, sub-empréstimos, empréstimos-ponte, consolidagées,
transagcbes, acordos, assuncbes de dividas de outras esferas de governo ou de

autarquias e empresas publicas, conversfes de titulos publicos, mudancas de moeda,
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etc., tudo contribuindo para apagar os rastros e vestigios dos originais objetivos e

finalidades, da verdadeira aplicacéo dos recursos tomados por empréstimo.

No desenvolver dos trabalhos exploratérios foram consultados textos que
versam sobre a historia da divida publica, teoria econdmica, teoria das finangas publicas,
sociologia, ciéncia politica, etc., buscando-se a construcdo de uma resenha bibliogréafica
sobre o assunto. As informagfes de caréater histérico foram colhidas exclusivamente nas
fontes literarias indicadas na bibliografia. A abordagem tedrica constituir-se-a na
sistematizacdo de um referencial, onde se pretende demonstrar que as diversas
teorias, tendéncias e escolas, embora muitas vezes divergentes e contraditorias,
acabam por apontar as mesmas causas e apresentar solugdes bastante idénticas em

relagéo ao objeto da pesquisa.

O trabalho investigatério, por sua vez, consistiu na coleta de dados primarios
existentes no Balanco Geral do Estado, compilando-os ano a ano, desde 1972 até 1999,
elaborando-se tabelas comparativas, utilizando-se, ainda, de dados secundarios, como
textos e tabelas elaboradas por técnicos da Fundacéo de Economia e Estatistica - FEE- ,
da propria Secretaria Estadual ch Fazenda - SEFAZ/RS- e do Banco Central, entre
outros. Os valores serédo apresentados na forma original, eis que as tentativas de trazé-
los para valores atuais revelaram distor¢cdes relevantes, ora causadas pelas mudancas
de moeda, ora por expurgo inflacionario ou, ainda, pelas intervencfes governamentais nas
taxas cambiais. Nao havera, acredita-se, maiores prejuizos para a finalidade a que se
propde a pesquisa, uma vez que as analises se dardo em termos de percentuais,

comparando-se dados do mesmo periodo, ou seja, expressos na mesma moeda.

As questdes de fundo a serem enfrentadas, considerando-se exclusivamente as
financas publicas do Estado do Rio Grande do Sul, s&o as seguintes: i) em que

momento politico e em que cenario econdmico foram, enfim, tomados tais empréstimos e
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gual a destinagdo dada aos recursos por meio deles obtidos; ii) qual a atuacdo ao

administrador publico frente a questéo da divida.

A dissertacdo esta estruturada em quatro capitulos: No primeiro capitulo sera
apresentada uma abordagem teorica da divida publica, analisando os aspectos positivos
e negativos do crédito publico e seu papel de financiador do desenvolvimento; o déficit
fiscal e o desequilibrio orcamentario como indutores do endividamento; o conceito das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico - NFSP; o conceito, as formas de
apuracdo e as alternativas para cobertura do déficit pablico. Abordar-se-4, ainda nesse
capitulo, a visdo econémica acerca da divida publica, contemplando as principais
correntes do pensamento econdmico e social no que se refere ao assunto; as Teorias

Classica e Ricardiana e os principios nos quais se baseiam.

O segundo capitulo consistira numa resenha historica da divida publica,
relatando, inicialmente, algumas passagens da Antiglidade, apenas como uma breve
referéncia, passando, em seguida, para o relato histérico propriamente dito, que inicia
com a ja aflitiva situagéo financeira do Brasil Colonia, especialmente agravada com a
vinda da Corte Portuguesa, em 1808. O Grito da Independéncia, em 1822, custou a nacéo
recém inaugurada a assuncdo, em 1824, de vultosa divida tomada pela Casa Real
Portuguesa junto a financistas ingleses, conforme acordo firmado, trocando-se, ja de
inicio, a dependéncia politica em relacdo a Portugal, pela dependéncia financeira em
relacdo a Inglaterra. Mais tarde, descobriu-se que a dependéncia financeira implicava,
também, dependéncia politica. Prosseguindo na histéria, passar-se-a pelas trés primeiras
moratorias da divida brasileira, uma na Primeira Republica, em 1898; uma na Republica
Velha, em 1914 e uma no Estado Novo, em 1931, cuja negociacao arrastou-se até 1946.
Depois, uma situacdo de altos e baixos, com picos de desenvolvimento e facilidade na
obtencao de recursos externos na segunda metade da década de 50, decaindo no inicio

dos anos 60, recuperando-se a partir de 1965, até a explosao do “milagre econémico”, no
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inicio dos anos 70. O esboroamento do “milagre” deu-se no final dos anos 70. A partir dai,
passou-se a pagar a pesada conta dos anos anteriores. A primeira missdo do FMI
desembarcou no Brasil no ano de 1982, dando inicio ao monitoramento das contas
publicas nacionais, com o objetivo de garantir aos organismos credores a manutengao

dos pagamentos do servi¢co da divida externa brasileira.

No terceiro capitulo, serdo apresentados os diversos dispositivos legais e
normativos que regulamentam a matéria, iniciando pelas disposi¢cdes constitucionais
pertinentes, a Lei Complementar n.° 101, de 05 de maio de 2000, as resolu¢des do
Senado Federal, a Lei Federal 9496/1997, as definicdes basicas legais sobre divida
fundada ou consolidada; divida flutuante; divida mobiliaria; operacéo de crédito; concesséo
de garantia; receita corrente liquida; receita propria liquida e receita liquida real; os limites
globais e de comprometimento da receita em relacdo a divida dos Estados e Municipios;

e as dividas extra-limite.

No quarto capitulo sera apresentado um resumo da evolucao histérica da divida
publica do Estado do Rio Grande do Sul, iniciando a partir de Primeira Republica, quando
o partido dominante, o Partido Republicano Riograndense, de orientacdo positivista,
propugnava o equilibrio orgamentario como uma de suas principais metas, posicionando-
se frontalmente contra o endividamento publico. No mesmo capitulo, sera desenvolvida
uma analise a respeito da divida publica do Estado do Rio Grande do Sul, com base em
dados compilados do Balanco Geral do Governo do Estado, desde o ano de 1972,
apresentando, ano a ano, o saldos total da divida estadual; o servi¢co da divida, dividido
entre amortizacdo e encargos; as operacbes de crédito, divididas entre rolagem de
dividas ja existentes e operacdes envolvendo ingresso de novos recursos. Essas
operacdes merecerao especial atencao, pois serd demonstrado, na medida do possivel, o
destino dado aos recursos recebidos; se foram eles aplicados em investimentos, em

melhoria dos equipamentos urbanos, em construcao de estradas, de hospitais, escolas,
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etc., ou se foram simplesmente consumidos em despesas de custeio ou de servi¢o da

propria divida, sem nada acrescentar ao patrimdnio publico.

Cuidar-se-a, assim, de investigar em que momento o endividamento publico
representou para o Estado do Rio Grande do Sul um fator de alavancagem e se, num
segundo momento, representou ou representara um limitador do desenvolvimento social e
econdmico. Serdo apresentados, ainda, quadros comparativos, por periodos, entre 0s
saldos da divida e o PIB do Rio Grande do Sul; o servico da divida em relacdo aos
investimentos; o servigo da divida em relagcéo a receita corrente liquida, o servigo da divida
em relacdo as operacdes de crédito, buscando-se, com essas comparacées, inferir
conclusdes a respeito das implicagbes decorrentes do pagamento de encargos

financeiros e amortizacdes em relacéo as atividades fins do Estado.

1 DIiVIDA PUBLICA : UMA ABORDAGEM TEORICA

A divida do setor publico depende basicamente dos fluxos de receitas dos
tributos em contraposi¢cdo aos gastos deste setor, constituindo-se esses dois fatores,
tributacao e gasto, no nucleo do processo fiscal ou orcamentario. Se o volume de gastos
realizados exceder ao volume de receitas arrecadadas, ocorrera um déficit orgcamentario.

Este déficit orcamentario constitui o pré-requisito fundamental para a criacdo da divida
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publica, mas n&o é sinbnimo desta. A criacdo da divida publica pressupde uma operacao
financeira que, ainda que relacionada com os fluxos fiscais de gastos e receitas, constitui
uma operacao independente. Esta separacdo se torna evidente levando-se em conta o
fato de que um déficit orcamentario ndo implica de forma direta a criagdo da divida
publica, j& que este déficit poderia ser financiado por outros meios alternativos, tal como,
por exemplo, a emissdo de moeda, 0 aumento da carga tributaria, 0 aumento de tarifas
publicas ou a venda de ativos. Se os gastos publicos ndo sdo cobertos pelas receitas
tributarias, devera encontrar-se algum outro meio para financiar tal déficit. Cabe ao
administrador publico, de acordo com o cenario politico-econémico presente, decidir,
dentro dos limites e formalidades previstas na legislacdo, quando, quanto e como ira
buscar recursos de terceiros para fazer frente a uma parcela de gastos de seu governo.
Uma vez que tenha sido criada, a divida publica exige o pagamento periédico de juros,
encargos e amortizagbes, assim como as operacbes de refinanciamento, quando
necessarias. Assim, tanto os fluxos fiscais da tributacdo e do gasto, como a criacdo e
amortizacdo da divida publica, irdo exercer efeitos concretos sobre o0s objetivos da
fazenda publica, de dotacéo e distribuicdo de recursos e de promocado da estabilidade e

do crescimento econémico.

1.1 O CREDITO PUBLICO COMO FINANCIADOR DO DESENVOLVIMENTO

O Estado, ao exercer as trés principais fungdes de governo, alocativa, distributiva
e estabilizadora, necessita de recursos financeiros para investimentos, de modo a promover o
desenvolvimento econdmico e social, por meio da ado¢do de politicas publicas que garantam
um nivel maximo de emprego, de disponibilizagcdo de infra estrutura, de equipamentos para a

prestacdo dos servicos publicos de educacédo, salude e seguranca; habitacdo e saneamento
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basico; energia, comunicacdes e transporte. Essa € uma visdo classica de Estado,
sistematizada por Keynes, em oposicdo as teorias liberais, as quais preconizavam uma
participacéo incidental do Estado na economia, e que tiveram seu maior vigor no periodo que
compreende a Primeira Revolugao Industrial, até as primeiras décadas do Século 20. A visdo
de Estado promotor do desenvolvimento econémico e social ganhou forca no mundo ocidental
apoés a tragédia financeira que atingiu os Estados Unidos da América no ano de 1929, e que
alastrou-se por todo o mundo capitalista nos anos seguintes. O termo “desenvolvimento”,
entretanto, tem sido objeto de muitas discussdes, entre economistas, socidlogos, juristas e
estudiosos do assunto, como: Amartya Sen, Martha Nussbaum, David Crocker, Mohammad
Mohabbat Khan, entre muitos outros. Entre esses, cita-se a licdo de Khan (1993, p. 40), de

gue o desenvolvimento pode ser entendido

“ como um processo coletivo no qual as preocupacgdes e
interesses de toda a populacdo séo levados em conta. O fruto do
desenvolvimento é equitativamente partilhado por todos. Em termos
fundamentais, desenvolvimento € um processo de transformacao
gue tem lugar numa sociedade quando as condi¢des circundantes,
de natureza social, politica, econémica e cultural, sdo favoraveis a
tal transformacéo...” .

Assim, ao assumir o papel de promotor do desenvolvimento, no sentido em que &
visto por Khan, o Estado vé ampliada a fun¢éo distributiva, sem os recursos necessarios para o
atendimento a funcao alocativa, ameagando, por conseguinte, a funcao estabilizadora. Segundo
O’Connor (1977), a medida em que as demandas de capital crescem, o Estado é obrigado a
aumentar os tributos até o limite em que a populacdo suporta pagar. A partir desse ponto, 0
desenvolvimento tera que ser financiado por meio da ampliacdo do débito publico. Embora se
tenha afirmado anteriormente que tanto os fluxos fiscais da tributagdo e do gasto, como a
criacdo e amortizagdo da divida publica, exerceréo efeitos concretos sobre os objetivos da
fazenda publica, ndo se pode, entretanto, tomar os saldos da divida publica como referéncia

para equacionar o problema do equilibrio social. Um pais com reduzido débito podera ter uma

carga tributaria excessiva, retirando, em impostos, grande parte dos recursos que seriam
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destinados a investimentos privados, gerando desemprego e desequilibrio social. Por outro
lado, se o montante da divida for excessivo, podera gerar uma falsa sensacdo de
desenvolvimento, seguida de uma crise fiscal decorrente da carga de juros que esse pais tera
que suportar nos anos seguintes. Dessa forma, pode-se afirmar que o crédito publico constitui-
se em importante e necessaria fonte de recursos para o desenvolvimento dos paises de
industrializacéo tardia, desde que sua utilizacdo seja criteriosa e destinada exclusivamente a
investimentos em obras de infra estrutura viaria, de energia e comunicagéo, bens de capital e
equipamentos urbanos, e desde que o montante seja compativel com o montante de bens e
servicos que essa economia ira gerar com a aplicacdo desses recursos, isto €, o Produto
Interno Bruto de tais paises. Teoricamente, € possivel idealizar-se um circulo virtuoso em que
0S recursos externos sejam utilizados de forma a alavancar a economia de um determinado
pais, gerando modernizacdo dos meios de producdo, pleno emprego, equilibrio social e
excedentes tributarios que permitissem o pagamento dos encargos decorrentes da divida e,
ainda, suficientes para novos investimentos capazes de realimentar a cadeia econémica,
alcancando, por fim, o desenvolvimento auto-sustentavel. No entanto, como se vera adiante, o
gue efetivamente tem ocorrido afasta-se, e muito, desse modelo ideal. A utilizacdo
indiscriminada e sem qualquer critério l6gico, dessa modalidade de financiamento tem levado
as economias emergentes a uma inegavel e concreta situacdo de dependéncia em relacdo aos
paises financiadores, ao ponto de se constituir em verdadeira tutela econémica e financeira e,
em alguns casos, em tutela politica. Nesses casos, a busca do desenvolvimento auto-
sustentavel por meio de financiamentos externos resulta numa situacdo completamente inversa
daquela inicialmente almejada, ou seja, a dependéncia econémica, financeira e politica em

relacdo aos organismos financeiros internacionais que representam os paises financiadores.

1.2 O DEFICIT FISCAL COMO INDUTOR DA DiVIDA PUBLICA

Ja se afirmou anteriormente, no inicio deste capitulo, que o déficit fiscal, embora

seja pré-requisito basico para a criacéo da divida publica, ndo é sinbnimo desta. Ao incorrer em
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déficit, o governo passa a administrar uma situacdo de desequilibrio orgamentério,
necessitando recorrer ao setor privado para, de alguma forma, buscar os recursos necessarios
a sua cobertura. A divida publica constitui-se num dos diversos meios de que dispde o
administrador puablico para financiar déficits  orcamentarios ou fiscais. Adiante serdo
examinadas as cinco alternativas aplicaveis ao caso, a serem escolhidas de acordo com a
cenario econémico vigente ou conforme a necessidade posta de fato, em consonancia com os
critérios de conveniéncia e oportunidade a serem avaliados pelas autoridades governamentais.
Antes porém, para melhor sistematizacéo, serdo apresentados alguns conceitos a respeito de

déficit publico, bem como as diversas formas de apuracao.

1.2.1 O desequilibrio orcamentario

O orgcamento publico, também originariamente chamado de Lei de Meios,
constitui-se no planejamento anual do governo, em que séo estimadas as receitas a serem
auferidas e fixados os gastos a serem realizados. E um instrumento de politica de governo,
segundo as palavras de Jéze (apud, Baleeiro, 1981, p. 396 ), que ja no inicio do Século XX
afirmava que:

“ O orgcamento € essencialmente um ato politico...” . “A realiza¢é@o
do programa politico se traduz necessariamente em despesas
novas ou reducgdes de despesas. Por outro lado, ha que achar os
meios de pagar as despesas. Entdo, intervém o problema das
receitas, imposto, reparticdo dos gravames entre os individuos.
Problema essencialmente politico, porque se trata de saber quem
pagard, em que medida se pagard, de que maneira se pagara.
Aqui aparecem, em primeiro plano, as concepc¢fes politicas de
justica social, igualdade verdadeira, solidariedade nacional.”.

Em nivel nacional, se pode considerar que as receitas se constituem no total de
tributos arrecadados no pais, deduzidas as transferéncias para outras esferas de governo,
apurando-se, assim, a carga tributaria liquida. Essa carga tributéria liquida serd, “a priori”, o
montante de recursos de que o governo dispora para financiar suas préprias despesas, entre

elas as despesas de pessoal e custeio; o servico da divida e a previdéncia social. A diferenca

entre a receita tributaria liquida e os gastos de funcionamento do governo determinara a
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poupanca do governo em conta corrente. Esse resultado definira a reserva financeira de
gue dispora o governo para suportar novos investimentos em infra estrutura, como estradas,
energia, comunicagdes, saneamento, etc; e investimentos sociais, como escolas, hospitais,
habitacédo, reforma agraria, etc. A soma dos gastos do governo e dos investimentos resultara no
gasto total do governo. Ao contrapormos a receita tributéria liqguida com o gasto total do
governo, trés situacdes poderdo ocorrer: i) superavit, quando as receitas forem maiores que o
gasto total do governo; ii) equilibrio, quando receitas e gastos forem equivalentes; iii) déficit,

qguando o gasto total do governo for maior que a receita tributaria liquida.

O equilibrio orcamentério parece, a primeira vista, ser a situacao ideal para
qualquer governo. Entretanto, essa visdo ndo € pacifica entre os estudiosos de finangas
publicas e economistas: situacdes ha em que, se por um lado o déficit pode ser gerador de
inflacdo, a auséncia dele podera significar indesejada recessdo. Segundo a teoria keynesiana,
a auséncia ou reducdo acentuada nos gastos do governo podera implicar desequilibrios
econdmicos mais gravosos a populacdo do que o déficit orcamentario. Nessa linha, cita-se a
licdo de Aliomar Baleeiro (1981, p.403):

“ a preocupacao nao deve residir em equilibrar o orcamento como
se este fosse um fim em si mesmo e nao simples meio ao servico
da prosperidade nacional. Nao se trata de equilibrar o orgamento,
mas fazer com que este equilibre a economia nacional. Sua tarefa
¢é afastar inflacbes e deflagcdes, mantendo estavel e no ponto 6timo

a economia, de sorte que os investimentos absorvam toda a
poupanca, sem excedé-la, nem ficarem abaixo dela.”

1.2.2 Formas de apuracéao do déficit pablico

A questdo da apuracdo do déficit publico tem suscitado inUmeras controvérsias
entre os economistas e profissionais de financas publicas. Enquanto alguns procuram explica-
lo pelo critério da divida governamental, outros sustentam ser o critério da politica fiscal o
mais apropriado para refletir a realidade orgcamentaria de qualquer governo. Além desses

critérios, o déficit pode ser também classificado como de caixa ou por competéncia, de
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acordo com o momento a ser considerado no célculo; e primério, nominal e operacional, de

acordo com a natureza das despesas e receitas que o compdem.

a) O déficit pelo critério da Divida Governamental

Aqueles gue se alinham a essa hip6tese, que é a forma de calculo preconizada
pelo Fundo Monetario Internacional, consideram que as transacfes que afetam o déficit séo
classificadas como acima da linha, isto €, como integrantes da receita e despesa, como por
exemplo, os juros sobre a divida; e abaixo da linha, como no caso de amortizagdo de
empréstimo. Assim, o déficit fiscal sera igual a diferenca entre a divida puablica total pendente
no inicio e no fim do ano. O valor apurado é chamado de Necessidade de Financiamento do
Setor Publico e é obtido pela variagdo anual dos saldos liquidos das contas de financiamento
das instituicdes financeiras que concedem crédito ao setor publico. Valores positivos indicam
déficits e valores negativos superavits. Essa modalidade de célculo comporta ainda as
subdivisbes de déficit primario, nominal e operacional, cujos conceitos sdo apresentados no
subitem seguinte. Para o calculo do déficit segundo a otica das NFSP, consideram-se como
setor publico os trés niveis de governo — Unido, Estados e Municipios —; a Previdéncia Social

e as Empresas Estatais

b) O déficit pelo conceito das contas nacionais

E o déficit fiscal propriamente dito, em que ha a contraposicdo da receita liquida
— arrecadacao de tributos menos transferéncias governamentais — em relacdo as despesas
correntes — salarios e encargos mais compras de bens e servicos. O resultado positivo
indica poupanca do governo em conta corrente. Resultado negativo indica déficit, que pode,
também, ser primario, nominal ou operacional. O déficit primério € resultado da contraposicao,
tdo somente, das receitas e despesas nado financeiras. Ja o déficit nominal considera também
0S juros nominais, enquanto que o déficit operacional considera apenas 0s juros reais,

passando a correcao monetaria a ser considerada como parte do principal. O calculo do déficit
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pelas Contas Nacionais ndo considera as empresas estatais como do setor publico, uma vez

gue, economicamente, elas integram o setor privado.

c) Déficit de caixa x déficit de competéncia

O Déficit de Caixa € obtido pela simples contraposi¢éo entre as receitas e as
despesas constantes do orcamento fiscal e monetario. Nao considera o excesso de gastos
publicos financiados junto ao sistema bancério interno (exceto Banco Central e Banco do
Brasil), bem como junto a empresas nao financeiras (fornecedores, empreiteiras, etc.). Na
definicdo de Tanzi ( apud Blejer e Cheasty ,1990, p.3)

“Os déficit fiscais, conforme convencionalmente definidos em
base de caixa, medem a diferenca entre as despesas de caixa
totais do governo, inclusive despesas com juros, mas excluindo
amortizacdes sobre o estoque pendente da divida publica, e as
receitas totais em dinheiro, inclusive receitas tributarias e néo-
tributarias e doagbes, mas excluindo receita de endividamento.
Em outras palavras, nem todos os gastos relacionados com o
servico da divida publica estao incluidos na medida do déficit: os
pagamentos de juros sdo acrescentados as despesas nhao
relacionadas com a divida, mas excluem-se os pagamentos de
amortizagfes. Por outro lado, receitas correntes séo registradas
como renda governamental, ao contrario das receitas
provenientes de empréstimos. Dessa forma, os déficits fiscais
refletem a defasagem a ser coberta pelos empréstimos liquidos do
governo, inclusive empréstimos diretos junto ao banco central.”.

Assim, o déficit de caixa considera tdo somente as despesas governamentais
para as quais ocorreu desembolso em dinheiro no periodo de um ano e somente as receitas
efetivamente recebidas em dinheiro no mesmo periodo. O resultado apurado dessa forma
podera conter importantes distorcdes se houver um grande valor em dividas vencidas e nao

pagas junto a bancos privados e fornecedores, ou se houver um grande valor em tributos

vencidos e nao recolhidos pelos contribuintes.

O Déficit de Competéncia € aquele que considera os valores orgados para 0 ano
fiscal, independentemente do momento de sua realizacdo. Dessa forma, no encerramento do

ano fiscal, considerar-se-ao as receitas e despesas em curso, por competéncia, mesmo que
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ainda nédo realizadas, o que podera, também, trazer distor¢ces importantes, principalmente no
lado da receita, j& que boa parte da receita prevista podera nao ser recolhida no prazo previsto,
ou ser contestada, via impugnacdo de créditos fiscais. Além disso, muitas operacdes de
desembolso e ingresso se prolongam para além do periodo anual, podendo influir nos
resultados do ano fiscal seguinte. Para exemplificar, um déficit calculado pelo Sistema de
Contabilidade Nacional seria um resultado por competéncia. Ja aquele medido pelo conceito

das NFSP seria um resultado em uma base de caixa.

1.2.3 Alternativas para cobertura do déficit publico

Ja foi dito anteriormente que o governo ao incorrer em déficit, devera buscar no
setor privado ou em organismos externos a cobertura desse resultado. S&o conhecidas cinco
alternativas usualmente utilizadas pelos governos para o financiamento do déficit, as quais
serdo escolhidas de acordo com o cenario econémico vigente e/ou a orientacdo politica do

partido governante. Sao elas as seguintes:

- emissdo de moeda

- majoracgdo de precos de bens e servigos publicos
- majoracao ou criagdo de novos tributos

- venda de ativos

- endividamento publico

A emissdo de moeda foi recurso largamente utilizado em tempos ndo muito
distantes, o0 que levou o Brasil, nos anos 80 e inicio dos anos noventa a um processo
inflacionario sem precedentes no pais, semelhante ao que ocorreu na Alemanha nos anos 30,
em que o papel-moeda, por ndo encontrar correspondéncia no volume de produtos e servigcos
gerados no pais, acabou por perder suas funcdes de reserva de valor, de unidade de conta e de

meio de troca. Dessa forma, o recurso de emissdo de moeda somente podera ser utilizado
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num cenario ndo susceptivel a processos hiperinflacionarios e desde que tenha suporte no
aumento do volume de bens e servicos gerados no pais, isto €, quando o aumento na geracao e
circulacdo de bens esteja a exigir uma expansdo no meio circulante. Caso contrario, 0
financiamento do déficit por emissdo monetaria, embora provoque uma descompressao sobre
as contas publicas num determinado periodo, no momento seguinte podera causar um maior

desequilibrio financeiro por conta do aumento do processo inflacionario.

A majoracao de precos de bens e servigos publicos é outra forma de cobertura
do déficit que também teve grande utilizacdo em tempos passados e que, nos dias atuais,
parece estar retornando a cena. Essa alternativa encontra seu limite na capacidade da
populacdo de absorver tais aumentos, 0 que somente poderia ocorrer num cenario em que se
encontrasse abundancia de recursos em poder dos particulares destinatarios desses bens e

servicos, sob pena de tornar-se, também, um ponto de presséo sobre os indices de inflacéo.

O financiamento do déficit via criagdo de novas receitas provenientes de
recursos gerados com venda de ativos, especialmente as que se referem a privatizagbes de
empresas publicas, estatais e de economia mista, é tema de grande controvérsia, que tem sido
motivo de importantes debates ideoldgicos a respeito da legitimidade que teriam os atuais
governantes de, em nome do equilibrio orcamentario, desfazerem-se de patriménio publico
constituido ha décadas, por geracdes passadas. O debate assemelha-se, na esséncia, ao que
se enfrentara adiante, quando se analisar as alternativas de cobertura do déficit por aumento de
impostos ou por constituicdo de divida, oportunidade em gue serdo apresentadas as teorias a
respeito do endividamento publico e a legitimidade que teria, ou ndo, a geracédo atual de
assumir encargos a serem pagos pelas geracdes futuras. Essas alternativas, pela importancia
gue tém em relacdo ao tema central deste trabalho, serdo analisadas no topico seguinte,

contextualizando a polémica tedrica.
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1.3 AVISAO ECONOMICA ACERCA DA DiVIDA PUBLICA.

Para a ciéncia econémica, a divida publica centra-se em trés fatores: impostos,
consumo e poupancga, com reflexos na taxa de juros e no montante de recursos destinados a
investimentos (Mankiw, 1995, Capitulo 16). Nesse campo, dividem-se os economistas em duas
correntes principais. Uns defendem a concepcao classica ou tradicional, pela qual a reducéo
de impostos financiada pelo endividamento publico causaria, de imediato, um aumento no
consumo, reducdo da poupanca e, consequentemente, aumento nas taxas de juros. Haveria, no
curto prazo, uma vantagem para as geracoes presentes, com o0 aquecimento da economia e a
geracdo de empregos. Entretanto, como havera uma reducdo na poupanca nacional,
diminuirdo as fontes de recursos para investimentos futuros, além de desviar 0s recursos
disponiveis para o pagamento dos encargos decorrentes da divida. A outra concepcao,
chamada de Teoria da Equivaléncia Ricardiana, sustenta que a reducdo de impostos via
aumento da divida publica, por si s6, ndo aumenta o consumo, ndao havendo, por esse
raciocinio, diferenca entre o financiamento por meio de aumento de impostos ou por meio da
obtencédo de recursos via empréstimos. Essas teorias, entretanto, serdo tratadas mais

detalhadamente nos topicos seguintes.

E também economicamente relevante a origem dos recursos, se externos ou
internos. O empréstimo interno — aquele obtido dentro de uma mesma unidade econémica,
voluntério ou compulsério — ir4 retirar de circulagdo uma parte dos capitais privados, que
seriam destinados a investimentos ou consumo, reduzindo, num primeiro momento, a
circulacdo de bens e de capital, podendo causar estagnagdo econémica ou até recessao. No
entanto, quando pagos pelo governo, o capital retornara a essa mesma economia, acrescidos
dos juros correspondentes, operando o efeito inverso. O empréstimo externo — aquele
adquirido de outra unidade econémica — tem a vantagem de nao retirar de circulagdo os
capitais internos e, ainda, acrescentar a economia 0s capitais externos. Assim que, sendo

maior o volume de recursos disponiveis para a sociedade, no caso de divida externa, maior
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sera a renda nacional que se obtera. Deste maior volume de renda nacional obter-se-ia uma
maior arrecadacao a titulo de impostos, a qual servira para financiar o pagamento dos encargos
futuros, formando o circulo virtuoso referido em 1.1. A desvantagem vira no futuro, em que
uma parte da renda interna devera ser subtraida para o pagamento de amortizacbes e
encargos, além das dificuldades institucionais que sempre acompanham a divida externa,

também ja anteriormente mencionadas.

1.3.1 A Teoria Classica da divida publica

De acordo com a Teoria Classica ( Musgrave, 1976), o financiamento do déficit
publico ou de investimentos através da tributacdo implicard a reducdo de recursos antes
disponiveis para a formacdo de capital privado ou destinados ao consumo, 0 que poderia
comprometer as taxas de crescimento econémico, num cenario em que estas dependam do

consumo e do capital circulante.

Assim, a decisdo entre financiamento por tomada de empréstimo ou por
aumento de impostos envolve uma escolha entre aumentar o0 consumo presente, com elevagao
das taxas de producdo e de emprego, beneficiando a geracdo aual, em detrimento das
geracgOes futuras, no primeiro caso; e uma retirada de recursos de grande parte da formacéo
de capital privado e uma outra do consumo privado para o financiamento de investimentos que
irdo beneficiar as geracdes futuras com a sacrificio da geracao presente, no segundo caso.
Como se vé, é uma questdo de se buscar um ponto de equilibrio, de acordo com o cenario
politico, econbmico e social vigente em uma determinada unidade econbémica, de modo a
contemplar a geragéo atual, sem comprometer as geracgoes futuras e realizar os investimentos
necessarios para o futuro sem sacrificar em demasia a geracdo presente. Uma politica fiscal

gue tem por alvo acentuar o crescimento, confia no financiamento por coleta de impostos, ao
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passo que a destinada a suportar 0 consumo presente se apoia no financiamento por

empréstimos.

No entanto, o financiamento através da tributacdo seria a alternativa mais
corretamente aplicavel para suprir déficits primarios, em que as despesas correntes superam
as receitas proprias; e também para o0s investimentos em obras e servicos de curta
durabilidade, de modo a ndo comprometer geragdes futuras com encargos que lhes trouxeram

nenhum beneficio.

Por outro lado, a utilizacdo do endividamento como forma de financiamento
justifica-se em duas situagfes: a) quando o déficit pablico for a causa basica de um processo
inflacionario, o que inviabilizaria sua cobertura através da emissdo de moeda e apresentaria um
cenario desfavoravel para a majoracdo real de tarifas e tributos; B quando se tratar de
financiamento para investimentos de longo prazo e longa duracdo, em que os beneficios do
investimento se estendam ao longo do tempo, favorecendo varias geragées, de forma que
também o0s custos, assim como o0s beneficios, sejam distribuidos entre a populagéo
efetivamente favorecida, de acordo com os principios da “equidade entre geracdes” e

“pagamento conforme o uso”, 0s quais serao vistos a seguir.

1.3.2 O principio da eqlidade entre geracdes

E o ponto de vista econdmico classico que preconiza a translacdo entre
geracdes dos encargos decorrentes da divida publica, desde que essa divida tenha sido
constituida para financiar investimentos de longa duragéo, que venham a beneficiar as geracbes
futuras. Assim, essas geracdes futuras, tendo a sua disposicao bens, equipamentos e infra
estrutura para a prestacado dos servicos publicos, terdo também o encargo de pagar por parte
desse beneficio, evitando, por isso, que apenas uma geragao suporte o gravame dos custos de
um investimento publico de longa duragéo. Dessa forma, 0s empréstimos publicos passam a

ser uma técnica pela qual as geracdes futuras partiiham das despesas da atualidade, uma vez
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gue tais investimentos virdo, também, em beneficio dessas geragfes vindouras. Vale dizer, a
geracdo que optou pela criacdo da divida ao invés do aumento da carga de impostos, optou por
aumentar o consumo e a renda presente, em detrimento da poupancga e da renda futura. Por
isso, a divida assim constituida deve ser reservada para 0s casos em que se destinem a
financiar bens de capital fixo e de utilidade duradoura, que venham a ser legados aos poésteros.
A geracao futura ficaria onerada com a amortizacdo ou com os juros da divida, mas receberia,
em compensagao, a infra estrutura urbana, as estradas, as redes de energia e comunicagao,
etc. Por essa linha de raciocinio, fica claro ser inaceitavel a transferéncia de divida para o
futuro quando estas financiam tdo somente as despesas do presente, tornando ilegitima a
translacdo dos encargos sem os respectivos beneficios. Segundo Musgrave ( 1976) , a questao
principal consiste em saber de que forma se distribui ao longo do tempo o 6nus da divida, isto &,
qual a incidéncia intergeracdes. A equidade intergeracional sera obtida quando cada geracao for
tributada de acordo com os beneficios recebidos, de tal maneira que o endividamento seja uma
forma de distribuir os custos financeiros entre as diversas geracdes, de forma proporcional

aos bens e servigos postos a disposicao.

1.3.3 O principio do pagamento conforme o uso

Diferentemente do principio da equidade entre geracdes, que considera a
transferéncia de encargos e beneficios por mais de uma geracdo, o principio de pagamento
conforme o uso pretende ser a técnica pela qual uma mesma geracdo divide os encargos ao
longo do tempo, como forma de viabilizar o pagamento de uma obra de maior vulto que, se
paga de uma so vez, causaria grande impacto no restante da economia, centralizando, em um
Unico investimento, a maioria dos recursos disponiveis no presente. Dessa maneira, 0 prazo a
ser fixado para o pagamento devera ser compativel com o tempo de vida util da obra, de forma
gue a carga em impostos destinada ao pagamento dos encargos dessa divida seja suportada

pela mesma geracao que a criou.



134 A TeoriadaEquivaléncia Ricardiana.

A faculdade de contrair dividas, como meio de realizacéo dos fins do Estado ja
se integra no carater geral do processo econémico de reparticao do custo de funcionamento do
governo e, ao mesmo tempo, de redistribuicdo da renda nacional, atividades peculiares a
administracdo das financas publicas. A concepcédo de que o empréstimo publico dividia com as
geracdes futuras o custo de um investimento publico do presente ja era entendimento
consagrado entre os financistas do século XVIIl. No inicio do século seguinte, 0 economista
David Ricardo, em seu estudo sobre o0 “Funding Sistem”, viria a iniciar uma controvérsia sobre a
reparticdo dos encargos da divida no tempo, a qual tem sido realimentada por varias geracdes

de financistas, (Baleeiro, 1981, p.442 ), debate esse que perdura até os dias de hoje.

Ao descrever sua teoria, Ricardo nos apresenta o seguinte raciocinio:

“ ... nos inclinamos a crer que a guerra é um fardo somente na
proporgédo daquilo que de pronto somos convocados a pagar por
ela em impostos, sem reflexdes acerca da provavel duracao

desses encargos. Seria dificil convencer o possuidor de ¢ 20.000$,
ou de qualquer soma, que 0 pagamento perpétuo de ¢ 50$ por ano
€ tdo pesado quanto o imposto de /¢ 1.000$ de uma vez. Ele teria a

vaga nocao de que /¢ 50% por ano seriam pagas pela posteridade e
néo por ele proprio; mas se ela deixa ao filho a fortuna onerada

perpetuamente pelo imposto de ¢ 50%, qual a diferenca entre legar-
lhe ¢ 20.000% sujeitas ao imposto ou ¢ 19.000$ sem esse 6nus?”.

Ao contrario da Teoria Classica, a chamada Teoria da Equivaléncia Ricardiana
sustenta que ndo ha diferenca entre o financiamento de investimentos por meio de
endividamento ou por meio de majoracéo de tributos. O principio defendido € o de que a divida
publica atual € equivalente aos impostos futuros e, se 0s consumidores estiverem
suficientemente atentos ao futuro, verdo que os impostos futuros, a serem utilizados para

pagamento da divida, sdo equivalentes aos impostos presentes, mudando apenas 0 momento

de sua cobranca.
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Portanto, segundo a teoria de Ricardo, financiar o governo por meio da divida

publica é o mesmo que financid-lo por meio de impostos. Da mesma forma, uma reducéo de
impostos financiada pela divida publica deixaria inalterado 0 consumo e aumentaria a poupanca,
eis que o consumidor racional pouparia o acréscimo de renda disponivel para poder pagar, no

futuro, o provavel aumento nos impostos (Mankiw, 1996, Capitulo 16).

James M . Buchanan, em sua obra “ Principles of Public Debt”, 1958 @pud
Herber, 1975), reabriu a controvérsia, pela ética da aquisi¢cdo, no mercado interno, dos titulos da
divida publica. Buchanan nega que a geracédo atual suporte a carga da divida publica, dado que
aquelas pessoas que adquirem os titulos desta divida o fazem voluntariamente. Tais pessoas
adquirem ativos atuais como alternativa a um consumo atual, mas pensando em ganhos
futuros e em que, também no futuro, lhes sera devolvido o principal. Em outras palavras, para
eles ndo existe uma carga atual, posto que o que estdo fazendo limita-se a postergar seu
consumo presente para o futuro, quando forem amortizados os titulos. Enquanto isso, essas
pessoas obterdo também os juros correspondentes aos titulos que possuem. Uma vez que 0s
titulos da divida publica sdo adquiridos voluntariamente, aqueles da geracao presente que 0s
adquirem ndo consideram que estdo realizando um sacrificio, enquanto que, as geracoes
futuras, as quais deverdo financiar o pagamento dos juros e da amortizacdo dos titulos, estas
sim experimentardo um sacrificio ao ter que realizar, obrigatoriamente, pagamentos de
impostos para fazer frente aos dispéndios correspondentes aos juros e amortizagdes. Afirma,
ainda, que os impostos supfem uma auténtica carga real, ndo simplesmente uma transferéncia
ou redistribuicdo dos encargos, posto que, em nédo existindo a divida, tais tributos ndo teriam
gue ser pagos pelas geragdes futuras, tal como seria 0 caso se a geragao presente houvesse
financiado os gastos por meio de impostos e ndo de endividamento, além de que, a geracéo
presente poderia continuar obtendo juros de qualquer maneira, por meio de aplicacdo de suas

economias em outro tipo de investimento financeiro.

1.3.5 As principais escolas do pensamento econémico e a divida publica
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Conforme ja foi demonstrado, ha profundas divergéncias entre os economistas e
financistas a respeito da divida publica. Apresentaremos a seguir uma resenha a respeito da

posicao das principais escolas do pensamento econdémico em relacdo ao crédito publico.

a) Escola Mercantilista

O mercantilismo nasce apdés a formacao das grandes monarquias absolutas, a
partir do século XVI. Nacionalista e intervencionista, preconiza para o Estado uma politica
econdmica e financeira  fundada na maior posse de ouro e outros metais preciosos ,
acreditando que nisso reside a base da prosperidade. No campo das financas, defendem a
expansdo das despesas publicas, como forma de movimentar a economia. Nessa linha de
pensamento encontra-se James Denham Stewart (1712-1780) que foi um dos primeiros
defensores da divida publica como meio de financiamento do desenvolvimento econdémico.
Stewart via no crédito publico um instrumento de progresso social, quando contraido no
mercado interno de capitais. Contestou as alegagbes de que estes sdo esterilizados ou
destruidos pelo crédito publico, pois apenas criam novo ramo de circulacdo, sem abalar o
patrimdnio geral da coletividade. E, na opinido de Baleeiro (Baleeiro, 1981), o precursor de
recentes escolas, que apontam a eficacia do crédito publico para a preservacdo do pleno
emprego e, por outro lado, equipara 0 bom lado dos empréstimos, quando sabiamente
contratados e aplicados pelos governantes, aos efeitos benéficos dos impostos em idénticas

condicoes.

b) Escola Classica

Posiciona-se contrariamente ao endividamento, arrolando razdes politicas e
econdmicas: no campo politico, entendia que o parlamento era o Unico instrumento de defesa
de que a populacéo dispunha contra a faria tributaria dos reis absolutistas, constituindo-se o
endividamento uma forma de o soberano desviar desse obstaculo. Consideravam ainda que as
despesas publicas eram de todo improdutivas, perdidas para a economia e que, por isso, era

necessario evitar a sua expansao. Ainda, acreditavam que a burguesia emergente ndo estava
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interessada na expansdo soécio-politica do Estado, mas, tdo somente, nas possibilidades de
aumentar 0 consumo; no campo econdémico, alertavam para o fato de que em uma economia
baseada na moeda com lastro metalico existe efetivamente o risco da bancarrota publica, eis
que inexiste o potencial de emissdo monetéria (fato comum nos séculos XVIII e XIX). Possuia
uma visdo parcial da economia e, consequentemente, uma visdo idéntica entre o Estado e a
economia individual (hoje ainda vigente em alguns setores). Procura transmitir a visdo puritana
da necessidade de o individuo poupar em favor do Estado. Um de seus principais proceres,
Adam Smith, tido como o fundador da ciéncia econémica, ja afirmava que o endividamento

reduz a propensao a poupar e incentiva 0 consumo.

c) Escola Historica

Aceita 0 endividamento unicamente como condicdo para o desenvolvimento
econdmico. A despesa publica, principalmente o investimento, € considerada como produtiva.
Exige, entretanto, o estabelecimento de regras de cobertura, como o0s critérios de:
periodicidade, previsibilidade, produtividade ou rentabilidade das despesas que se pretendam
financiar por meio do crédito publico. Considera como atividades financiaveis: as guerras, 0s
investimentos rentaveis e as despesas ndo-regulares, como por exemplo, obras de infra
estrutura, que propiciem elevacéo da receita tributaria por seus efeitos diretos e indiretos na

economia.

d) Escola keynesiana

Fundada a partir da difusdo das idéias de John Maynard Keynes, sintetizadas em
sua obra: The General Theory of Employment, Interest, and Money, 1937. Defende o
endividamento como financiador de déficit publico, como forma de movimentar a economia e
provocar a geracdo de empregos, combatendo a estagnacdo e o desemprego, males que
afetavam sobremaneira a economia capitalista no periodo conhecido como a Grande
Depressado, ocorrido na década de 30. Procura superar a visao parcial dos economistas

classicos, que igualava a economia do Estado com a economia individual. As “regras de
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cobertura”, preconizadas pelas Escolas Classica e Historica s&o substituidas por analises do
efeito do crédito publico segundo as formas de endividamento, segundo os instrumentos de
captacdo de empréstimos e segundo os setores beneficiados pelo financiamento; integra as
teorias de financgas publicas com a politica monetaria; defende que, da funcéo estabilizadora do

Estado, emerge a visédo funcional do crédito publico.

e) Escola Neoliberal

A Escola Neoliberal, que faz ressurgir algumas idéias de cunho liberal, nédo-
intervencionista e de reducdo da atividade estatal, propugnadas pela Escola Classica,
posiciona-se contraria a utilizacdo do crédito publico como financiador do desenvolvimento.
Entende ser o crédito publico a realizacdo, no presente, de receitas tributrias futuras,
alinhando-se, em parte, a teoria da equivaléncia ricardiana. Segundo Buchanan (apud
Lagemann - Documento ndo publicado), a divida baseada em impostos futuros transforma o
Leviatd “probabilistico” em Leviatd “eterno”, pois transforma em certeza a possibilidade de
majoracao dos tributos no futuro. Os neoliberais defendem solugbes baseadas na limitagdo das
receitas e despesas totais, no equilibrio orcamentario e na reducao do endividamento por meio

da venda de ativos e privatizacdo de empresas publicas e de economia mista .



2 DIVIDA PUBLICA: UM RELATO HISTORICO

Neste capitulo, realizar-se-a uma resenha histérica, tendo como figura central o
crédito publico, iniciando com as primeiras operacfes de que se tem noticia, na Antiglidade,
passando pela Idade Média, pela Europa do Século XVIII, pelo Brasil Col6nia, abordando, na
seqliéncia, o Primeiro e o Segundo Império, chegando até o periodo republicano. No periodo
republicano, serao apresentados, em topicos separados os diversos periodos que marcaram a
vida politica e econémica da Republica, mais especificamente: a Primeira Republica; O Estado
Novo, de Getulio Vargas; o Estado Progressista, de Juscelino Kubistchek; o Periodo Militar, até
a década de 80, periodo em que o pais, mergulhado numa grande crise financeira, obriga-se a

recorrer ao Fundo Monetério Internacional.

2.1 O CREDITO PUBLICO NA ANTIGUIDADE

Desde a remota Antiglidade encontram-se vestigios de empréstimos a
governantes, a maioria das vezes para fazer frente a despesas de guerra ou para equipar
embarcacdes que partiam para alguma expedicdo comercial ou exploratéria. Encontramos em
Baleeiro (1981, p. 432) o seguinte relato sobre um estudo de Xenofonte a respeito das rendas
de Atenas, em que sao oferecidas aos cidadaos subscricbes de empréstimos com o objetivo
de equipar as triremes, barcos de guerra de propriedade publica, com a adverténcia sobre o
risco do capital empregado, nos seguintes termos ” Como n&o se pode saber se as expedicdes
serdo bem ou mal sucedidas, ninguém tera a certeza de rever o dinheiro subscrito ou de reaver
0 que se pagou” . No entanto, lembra que: “...nenhum investimento rendera tanto aos cidadaos

pelo capital antecipado; o subscritor de 10 minas, percebendo trés 6bulos por dia, retirara 20%,
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ou seja, tanto quanto um empréstimo de grande risco. O subscritor de cinco minas recebe mais

de 1/3 de seu capital em juros...”

O mesmo autor cita ainda exemplos encontrados nas correspondéncias entre
Cicero e Atico, em que o primeiro relata as operacdes usurarias realizadas por ilustres
cidaddos romanos, como Pompeu e Brutus, entre outros, os quais adotavam a pratica, por
muitos condenada, de captar dinheiro em Roma, a juros de 6% ao ano, e empresta-los a 48%
aos governantes ou soberanos das provincias ou territérios subjugados pelo Império Romano.
Curiosamente, muitos desses empréstimos eram justamente para pagar ao Imperador Romano
tributos devidos pelos povos conquistados. Outro exemplo relatado por Cicero é encontrado no
processo em que esse defende o Consul Gabino e o Pré-Cénsul Rabirio Pdstumo, da
acusacao de, em operacoes ilicitas, fornecerem a Ptolomeu XIll, rei do Egito, dinheiro em
sucessivos empréstimos, com 0s quais corrompera senadores, a fim de ser reconduzido ao
trono pelos senhores de Roma. No ano 67 a.C foi instituida a Lei Gabinia, com o intuito de coibir

essa pratica, proibindo que empréstimos com essa finalidade fossem levantados em Roma.

2.2 O CREDITO PUBLICO NA IDADE MEDIA

Até o final da Idade Média pouca coisa havia evoluido em termos de empréstimos
publicos. Os empréstimos medievais e até os dos primeiros séculos da Idade Moderna, eram
negécios pessoais do Principe, conforme a maior ou menor confiangca que inspirasse aos
burgueses possuidores de recursos financeiros. Dessa forma, as dividas contraidas pelo
soberano constituiam obrigacdes pessoais do devedor, ndo se transferindo aos herdeiros e
sucessores, 0s quais somente honrariam essas obrigacdes se o0 desejassem, por
magnanimidade ou em respeito a memoéria do antecessor, ndo sendo, portanto, vinculados por
obrigacdo moral ou de direito vigente na época. Na verdade, grande parte da divida publica

nesse periodo era constituida junto aos fornecedores do soberano, com o fornecimento de
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materiais, géneros alimenticios, cavalos, carrocas, fardamentos para as tropas, armas e
equipamentos para a guerra. Poucos, entretanto, estavam dispostos a colocar recursos em
forma de ouro ou moedas nas maos dos soberanos e, 0os que o faziam, cobravam juros

altissimos. Segundo Baleeiro (1981, p. 435):

“Os empréstimos, nesse periodo histérico, sdo manobras
esporadicas, de que se valiam o0s monarcas para Seus
empreendimentos guerreiros, muitas vezes temerarios ou de puro
caréater dinastico; ou para embaracos provindos de administracdes
ineptas, improbas ou dissipadoras. Geralmente, ndo eram
aplicados para melhoria da rede de servigos puablicos ou noutros

fins de proveito coletivo.”
Ja nos Séculos XVII e XVIII, pensadores como Montesquieu, Colbert, Saint-Simon
e Quesnay, na Franca; e David Hume e Adam Smith, na Inglaterra, condenavam o empréstimo
publico como processo financeiro, chegando alguns a aconselhar e justificar o repudio as
obrigacdes dele decorrentes. Para esse pensadores, o empréstimo provocava a ruina das
nacOes, afastava os capitais das aplicagbes produtivas da agricultura, do comércio e da
industria, aniquilando-os em despesas estéreis de consumo, enquanto se formava uma classe
parasitaria de pessoas que, gracas aos juros, ndo trabalhavam, nem assumiam riscos de

empresas. Além disso, a possibilidade de tomar fundos emprestados estimulava o espirito

belicoso dos principes e os conduzia a aventuras nefastas (Baleeiro, 1981).

2.3 A DIVIDA PUBLICA NO BRASIL COLONIAL

Coube a Luiz de Vasconcelos e Souza, o “vice-rei da idade de ouro do Brasil
Colonial”, determinar que, pela primeira vez, fosse organizada a escrituracédo das financas da
Colénia, até entdo desconhecidas do publico e completamente desorganizadas. Ao
consolidarem-se as contas publicas, verificou-se que, no periodo de 1761 até 1780, a

escrituracdo apontava déficits anuais superiores a $100 Contos, tendo se elevado a divida
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publica, naquele ultimo ano, a mais de $1.200 Contos, provenientes de soldos e fardamento
para as tropas, fornecimento de géneros, salarios e até dinheiro em espécie que o governo, sob
promessa formal de futura restituicdo, se apoderava em tempos de guerra. Sob a ameaca de
um colapso econdmico, com a paralisa¢cdo das obras e servigos publicos, D. Jodo VI, ao ter
conhecimento da situacdo, determinou o pagamento das dividas apuradas e de outras que
venceram no periodo, por meio da emissao de apdlices emitidas a juros de 5%, dando assim,
inicio ao ciclo da divida publica brasileira, com a aquisi¢cao de dividas novas para pagamento de

dividas antigas (Boucas, 1950).

A fuga de D. Jodo VI para o Brasil, acossado pelas tropas de Napoledo
Bonaparte, contribuiu decisivamente para o agravamento das finangas da Colbnia, eis que junto
com EI-Rei vinha também toda a Corte portuguesa, com inumeros suditos dedicados,
habituados a suntuosidade real, aos quais era preciso alojar condignamente e oferecer

empregos bem remunerados, que Ihes permitisse a manutencdo com a “dignidade merecida”.

Com o objetivo de aumentar o meio circulante, D. Jodo VI, em 1809, utilizou-se
de um expediente que lhe permitiu multiplicar o dinheiro da Col6nia, por meio da recunhagem de
moedas, com valor estampado superior ao valor real, utilizando, para isso, ndo somente as
moedas portuguesas e coloniais, como também moedas espanholas e peruanas, que tinham
livre curso no pais. Ainda nesse ano, em 29 de abril, Sua Majestade, através de seus
representantes em Londres, contraiu um empréstimo de ¢ 600.000$, com a garantia de um
depdsito de 50.000 quilates de diamantes, para resgatar em 10 anos, mediante anuidades
iguais de ¢ 60.000%, divida essa que, ndo tendo sido paga no prazo inicialmente estabelecido e
apbés sucessivas rolagens, acabou sendo assumida pelo Brasil, com o advento da
Independéncia.

Nesse mesmo periodo, D. Jodo VI fundou o Banco do Brasil, instalado em 11 de

dezembro de 1809, com o capital inicial de $1.200 Contos. Visto como um fato altamente
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positivo para as financas coloniais, tornou-se, na verdade, um novo meio de especulacao
financeira, uma vez que o Banco, além de captar os parcos recursos da Colbnia para
empresta-los ao governo, tinha ainda a prerrogativa de emitir dinheiro sem limite e sem que
nenhuma autoridade lhe fiscalizasse a existéncia de lastro para a emissdo. Essa pratica e a
retirada de todo ouro e prata que nele havia, quando do retorno do Principe Regente para
Portugal, acabaram por levar o Banco a insolvéncia, em 1821, quando constatou-se a
impossibilidade desse estabelecimento em resgatar em ouro as apélices que havia emitido e
gue ha muito aguardavam resgate, deixando o novo Principe Regente, D. Pedro |, a administrar

as ruinas do Banco do Brasil.

2.4 O NASCIMENTO DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

A autonomia politica e a soberania orgulhosamente declarada em 7 de
setembro de 1822, ndo teve, como se supde, o poder de tornar o Brasil independente, pois, a
par da independéncia politica ali declarada, iniciava-se uma penosa caminhada marcada pela
dependéncia financeira que, ja de inicio, a nova nacao experimentou. Para ilustrar este capitulo
da histéria da divida publica brasileira, faz-se oportuno e elucidativo transcrever a primeira parte
do prefacio da obra de Valentim F. Boucas, In: Historia da Divida Externa, 2. Ed., Rio de Janeiro,

1950.

“ A histéria da nossa divida externa esta tao intimamente ligada,
como causa e efeito, aos mais marcantes episddios da
Independéncia, do Império e da Republica, que, para melhor fixar
0S seus principais aspectos, torna-se imprescindivel focalizar toda
historia econémico-financeira do pais.

A independéncia politica do Brasil, ja o afirmamos, apresenta
como base as dividas contraidas em Londres pela Casa Real
Portuguesa. O Primeiro Império teve que assumir, coerente com
as responsabilidades firmadas, a obrigacdo de liquidar essas
dividas.



Assim, teve origem o primeiro empréstimo externo, no total de ¢
3.686.200% (trés milhdes, seiscentas e oitenta e seis mil e
duzentas libras esterlinas) lancado em 1824, aos juros de 5% e ao
tipo 81 ( isto é, para cada 100 libras esterlinas emprestadas, o
tomador do empreéstimo receberia apenas 81 libras.).

O Brasil declarava altivamente a sua independéncia politica, mas,
dado o vulto do compromisso assumido, ficava sob uma
dependéncia econbmica que lhe tolheria, de alguma forma, o seu
futuro desenvolvimento.

E, posteriormente, vamos confirmar, no curso de nossa historia, a
dolorosa repercusséo daquela medida. A paralisacao de iniciativas
comerciais, as riquezas minerais e agricolas inexploradas, e
outros tantos fatores aparentemente misteriosos, constituem
provas tao evidentes, quanto chocantes, de que a razdo estava
com aqueles que, na época, combateram com denodo tal
operagéo financeira.

O primeiro empréstimo deu inicio a bola de neve...
Para resgata-lo, foi langcado, em 1863, um outro ainda mais
oneroso, na importancia de ¢ 3.855.300% (trés milhdes, oitocentas
e cinglienta e cinco mil e trezentas libras esterlinas), ao tipo de 54.
Outros mais se seguiram, crescendo assustadoramente o total
dos compromissos e, consequientemente, 0 servico dos juros,
dando origem aos varios “fundings” e operacdes de consolidagdo.”
Apbs o primeiro empréstimo, em 1824, jA no mesmo ano o Brasil negociava
junto a financistas ingleses um novo empréstimo, no montante de ¢ 3.000.000%, sendo que 2/3

desse valor foram contratados junto a familia Nathan Mayer Rothschild, que, assim, durante

mais de um século e meio vem prestando seus servi¢os financeiros ao Brasil.

Em 15 de novembro de 1827 foi instituido o Grande Livro da Divida Publica,
interna e externa, criando-se, pela mesma Lei, a Caixa de Amortizagdo, para onde eram
carreadas rendas das alfandegas, comprometidas para pagamentos da divida externa.
Passou-se, a partir de entdo, a registrar regularmente os empréstimos tomados, 0s juros e

amortizacdes pagas,
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Dezesseis empréstimos externos foram celebrados até o fim do Império. No

ultimo deles, em 1888, o tipo ja era de 97 por 100 libras e os juros de 4%, o que demonstrava o
bom crédito conquistado pelo Império junto aos financistas estrangeiros. Nesse periodo foram
contabilizados: como empréstimo, 0 montante de 286.026.045%; em amortizacbes o montante
de 158.493.279% e pagamentos de juros no total de 277.323.129%. Pouco mais de um més
antes da proclamacao da Republica, o Visconde de Ouro Preto, ultimo Ministro da Fazenda do
regime monarquico, formalizou com a Casa Rothschild & Co. a conversao dos titulos de 5% por
outros de 4%. Nessa ocasido, aqueles tradicionais banqueiros ingleses manifestaram ao
representante brasileiro que aquela operacdo “prova o alto apreco em que aqui é tido o crédito

do Império” (Baleeiro, 1981, p. 439).

2.5 A DIVIDA PUBLICA NA PRIMEIRA REPUBLICA

Os 40 anos da vida republicana, até a revolu¢do de 1930, iriam registrar maior
expansao da divida, tanto a externa, quanto a interna. Os estados e alguns municipios também
passaram a contrair cbitos consideraveis no mercado externo, onde, no regime anterior,

poucos governos provinciais e municipios tiveram acesso.

A divida externa servira para aparelhar o pais de seus servicos essenciais, que
nao existiam ao tempo da Independéncia, e também, ndo raras vezes, para socorrer o tesouro,
j& que o governo hesitava em langar mao de uma tributacéo eficaz. Por outro lado, os capitais
escasseavam nos mercados internos, que, dessa forma, ndo tinham como atender as
constantes demandas de recursos promovidas pelo erario.

Circunstancias criticas exigiram que, por duas vezes, nesse periodo, o Governo
Federal recorresse a moratoria com seus credores, dando-lhes titulos novos em pagamento de
prestacdes do servico da divida. Tais operacdes, realizadas conforme a praxe da bolsa e com a

concordancia dos credores, ficaram conhecidas pela denominagéo de “funding loan”.
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Limitado o pais a producdo de carater colonial, sujeita as vicissitudes dos

mercados estrangeiros, disputados por fortes concorrentes, lutava ja aquela época, como
ainda hoje, com as dificuldades inerentes ao balango de pagamentos. Dessa forma, o servigo
da divida externa periodicamente colocava em dificuldades o Tesouro Nacional, pela
desvalorizacdo da moeda brasileira frente a libra esterlina. Tais circunstancias levaram o pais a
recorrer ao “funding loan” em 1898 e 1914. Na primeira, por um acordo com os credores, 0
pagamento do servico da divida seria suspenso por 13 anos, até 1911, portanto. Todavia,
tomado por uma temeraria euforia causada pela reacéo positiva das exportacdes e equilibrio
nas financas, 0 governo antecipou a retomada dos pagamentos, resgatando, em 1909 e 1910,
parte das dividas pendentes. Essa atitude, considerada positiva pelos credores, possibilitou ao
Brasil retomar a rotina ¢ empréstimos no exterior, acompanhado, desta vez, por alguns
Estados e Municipios, que, embora constitucionalmente garantidos pelo Governo Federal,
tinham autonomia para contrair empréstimos externos. Tamanha foi a voracidade em busca de
capitais estrangeiros que, logo em seguida, em 1914, obrigou-se 0 pais a recorrer aos

credores, propondo nova moratoria, desta vez suspendendo os pagamentos até 1927.

Segundo o relatério do Ministério da Fazenda relativo ao ano de 1914 (Boucas,

1950, p. 240):

“Os gastos ilimitados por anos seguidos exauriram o Tesouro,
comprometendo o crédito publico, que evidentemente definha nos
mercados internos como no exterior, coincidentemente, altera-se,
contra o pais, a balanca econémica, sempre indicando, até agora,
a nosso favor, avantajados saldos; caem de preco, ameacados de
crise, 0S nossos principais produtos de intercambio comercial; a
uma forte, precipitada e artificial expanséo, para a qual concorreu a
acao oficial, sucede o que é inevitavel, o periodo de retracdo, com

as consequentes dificuldades de moeda e de crédito, ............ :

Observa-se, por esse relato, a imprevidéncia governamental ao expandir

artificialmente a economia, tomando sucessivos empréstimos com base nos saldos favoraveis
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da balanca comercial. Ao inverter-se a tendéncia, a crise fiscal e a moratdria se tornaram

incontornaveis.

Concluida a operacao, aliviado o Tesouro Nacional das pressfes dos encargos
da divida, ponderou o Ministro Rivadavia da Cunha Correia (Souza Lemos, 1946, p. 23):
“Foi, pode considerar-se, uma operacdo feliz que, neste duro
momento que o pais atravessa, vem alivia-lo poderosamente da
enorme carga e facilitar a reconstituicéo financeira do Brasil, que é
necessario levar por diante, tendo sempre presente a licdo de
1898 e a aual, a fim de que o pais ndo pague novamente com a

vergonha de um terceiro acordo financeiro, as consequéncias de
uma politica de loucas dissipacbes”

Mesmo assim, analistas financeiros que criticavam duramente as insolvéncias
de alguns estados norte-americanos e de paises da América do Sul e Central, reconheceram a
correcao irrepreensivel do Brasil no tratamento dispensado a seus credores estrangeiros até
1930. Apds a revolucdo desse ano, ndo obstante a adverténcia do Ministro Rivadavia, verificou-
se nova suspensao do pagamento da divida externa e a celebracao do terceiro “funding loan”,
negociado, mais uma vez, com especial atengdo da casa Rothschild & Co, que tinha grande
interesse em que chegasse a bom termo tal negociacdo. Essa operacao, planejada e iniciada
pelo Ministro Whitaker, em 1931, foi concluida, afinal, em 1934, pelo entdo Ministro Osvaldo

Aranha, razéo pela qual passou a ser conhecida como “Esquema Osvaldo Aranha”.

2.6 A DIVIDA PUBLICA NO ESTADO NOVO

A crise financeira que, partindo da Bolsa de Nova lorque, abalou 0 mundo em
1929, teve seus efeitos imediatos nas finangcas brasileiras. Dependendo quase que

exclusivamente do bom desempenho das exportacdes, especialmente o café, o Brasil
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experimentou uma situacdo de enormes dificuldades, uma vez que, nesse periodo, houve a
conjugacao de duas variaveis que levaram a economia nacional ao exaurimento: a par da
retracdo do mercado internacional em relacdo ao café, ocorria também uma superproducao
daquele produto no pais, 0 que rebaixou seus prec¢os, tanto no mercado interno quanto externo,

a patamares infimos.

Trés anos apoés retomar os pagamentos ajustados na segunda moratéria (o que
foi feito com um novo empréstimo), vivia nhovamente o pais em dificil situacdo financeira,
agravada ainda pela deciséo da Corte de Haya, que o obrigava a pagar em francos-ouro a divida
contraida junto a credores franceses; e pela crise politico-institucional, com deposicao, em 24
de outubro de 1930, do Presidente Washington Luis e a assuncdo do Governo Provisério de

Getulio Vargas.

No ano seguinte, o Chefe do Governo Provisério afirmaria em discurso no Teatro
Municipal do Rio de Janeiro (Souza Lemos, 1946, p. 31):
“Em matéria propriamente financeira o que existia era confuséo e
desperdicio. Ndo se tinha mao nas despesas e para cobri-las
todos os expedientes se justificavam. Tornara-se inveterado o
habito, que deve ser abolido, irrevogavelmente, de recorrer a
empréstimos externos, para execucao de obras suntuérias ou
para cobrir déficits orcamentarios. Recurso excepcional, por

natureza, transformara-se em meio ordinario de ocorrer aos
gastos publicos, sempre exagerados”.

Ao assumir as negociacgdes do terceiro “funding loan”, Osvaldo Aranha deu-se
conta da inviabilidade do cumprimento das condi¢des inicialmente acordadas, passando assim
a conduzir para um novo acordo, o qual foi consolidado por meio do Decreto n° 23.829, de 5 de
fevereiro de 1934, onde estabeleciam-se as bases em que deveriam ser efetuadas as

remessas para o servi¢co da divida no periodo de 1° de abril de 1934, até 31 de marco de 1938,
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deixando ainda em aberto a possibilidade de um outro acordo a ser negociado nos anos

seguintes.

Esse novo acordo, consolidado e oficializado pelos Decretos 6.019, de 23 de
novembro de 1943, e 6.410, de 10 de abril de 1944, ficou conhecido como “Plano Souza Costa”
e incluia toda a divida externa brasileira, inclusive a dos estados e municipios. Para atender aos
compromissos de pagamentos imediatos assumidos nessa negociacdo, o Governo Federal foi
autorizado a lancar mao de um empréstimo interno, nos termos do Decreto-Lei n® 7.253, de 18
de janeiro de 1945. Essa operacao, denominada “Empréstimo Interno de Converséo da Divida
Externa” justificou-se pela necessidade em que se encontrava o Governo Federal de atender
aos compromissos assumidos em nome dos estados e municipios, aos quais esses nao
podiam de imediato atender, ficando, entretanto, obrigados perante a Unido a liquidar o débito
em parcelas de 1% cumulativo e juros anuais de 5%, estipulados de acordo com as entidades

financiadores interessadas.

2.7 A DIVIDA PUBLICA NA DECADA DE 50

A renegociacado da divida externa federal levada a efeito por meio do Plano Souza
Costa permitiu, nos anos seguintes, a retomada dos investimentos em infra-estrutura, tdo
necessarios ao desenvolvimento, e a continuidade do Plano de Substituicdo das Importacées,
iniciado no primeiro governo da Era Vargas como uma solucao para prover o pais de um parque
industrial, fugindo as importacdes, praticamente inviabilizadas pela falta dos recursos que antes
provinham das exportacbes. Ndo obstante as instabilidades politicas e institucionais que
marcaram 0s primeiros anos da década, pode-se dizer que nesse periodo comegou a
desenhar-se um pais mais moderno, preservando, todavia, 0s contrastes sociais e ampliando a

concentracao de renda.
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A escassez de fontes internas de financiamento levou o pais a, mais uma vez,

buscar recursos externos, desta vez para dotar o pais de um Setor Produtivo Estatal, com a
criacdo da Companhia Siderurgica Nacional, a Petrobras, a Cia. Vale do Rio Doce, e diversas

usinas hidroelétricas, entre outros investimentos de vulto.

Na segunda metade da década, no governo Juscelino Kubitschek, institui-se o
Plano de Metas para o periodo 1956-1960. Com objetivos bastante definidos, o plano previa
grandes investimentos estatais em infra-estrutura, especialmente nos setores de transporte e
energia elétrica; estimulo a producéo de bens intermediarios, como 0 ago, o carvao, o cimento,
0 zinco, etc...; e incentivos para a introducéo de setores de bens de consumo duraveis e bens

de capital.

A principal dificuldade encontrada na implementacéo do plano foi, novamente, a
escassez de capital disponivel. Para enfrentar tal dificuldade, o governo valeu-se, entre outros
expedientes, da emissdo monetéria, com o que, verificou-se no periodo uma aceleracdo dos

indices inflacionarios.

Na busca de capitais estrangeiros, foram criados incentivos para os investidores,
como: isengdes fiscais; a Instrucdo 113 da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito),
gue permitia o investimento direto, sem cobertura cambial; e garantias de mercado para
determinados setores. Tais medidas vieram a impulsionar o ingresso de capitais estrangeiros
no periodo e, conseqientemente, uma maior expansao da divida externa (Vasconcelos et alii,

1996).

2.8 ADIVIDA PUBLICA NOS ANOS 60
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O inicio dos anos 60 foi marcado pela queda nos investimentos e reducdo na

taxa de crescimento da renda brasileira, caracterizando a primeira grande crise do pais em sua
fase industrial. A concentracéo de renda e a falta de mecanismos de crédito ao consumidor
provocaram uma retracdo na demanda de bens duraveis e de consumo. Um quadro de
sucessivas crises politicas e institucionais, estagnacdo econdmica, reducdo nas taxas de
crescimento e aceleracdo dos indices inflacionarios, foi o cenario propicio para o desfecho do

golpe militar de 1964.

Os novos titulares do poder trataram de impor, desde logo, as reformas que
entendiam necessarias para 0 solucdo da crise politica e enfrentamento dos problemas
econdmicos, especialmente o combate a inflagcdo e retomada do desenvolvimento. Nessa linha,
foi langcado o Plano de Agédo EconOGmica do Governo - PAEG, cujos mentores foram Roberto
Campos e Octavio Gouvéa de Bulhdes. Entre outras medidas, o0 plano buscou instituir
mecanismos que assegurassem novas formas de financiamento do Setor Publico, de modo a
evitar a utilizacdo de meios inflacionarios para a cobertura dos déficits daquele setor. A
reestruturacdo do sistema bancario, a instituicdo da correcdo monetaria e a criacdo das
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, foram medidas adotadas com a finalidade de
viabilizar e consolidar a captacdo da poupanca privada, criando uma fonte dternativa e ndo
inflacionaria de financiamento para os gastos que o governo pretendia realizar no ambito das
reformas sociais, saneamento e habitacdo, e modernizagdo do parque industrial. Buscou-se,
ainda, no plano externo, aumentar as exportacdes por meio de incentivos fiscais; e limitar as
importacfes por meio de politicas tarifarias, como forma de buscar o equilibrio no Balanco de
Pagamentos. O ingresso de capitais estrangeiros foi incentivado com a regulamentacgéo da Lei
4.131 e a promulgacdo da Resolugdo 63, que permitiam, respectivamente: a tomada de
empréstimos pelas empresas privadas diretamente no exterior, com prévia autorizagdo do
Banco Central; e, aos bancos privados, a captacdo, no mercado externo e repasse ao mercado

interno, de recursos em moeda estrangeira.
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Tais medidas, efetivamente, repercutiram positivamente na retomada do

crescimento econbémico. Entretanto, verificou-se, no periodo, uma grande expansao no
endividamento, tanto pablico como privado. No setor publico, a divida mobiliaria comega a tomar
vulto, com o colocacéo das ORTN e, posteriormente, das Letras do Tesouro Nacional - LTN’s,
titulos publicos que passaram a ter boa aceitacdo no mercado devido a clausula de correcéo
monetaria, 0 que garantia aos investidores a preservacédo do montante investido, além dos juros

reais.

2.9 ADIVIDA PUBLICA NA DECADA DE 70

As reformas institucionais realizadas no periodo anterior e o0 ingresso de capitais
estrangeiros, cuja oferta era abundante no mercado externo, tendo em vista a conjuntura
internacional, que possibiltava a pratica de taxas de juros mais baixas e prazos mais
alongados, possibilitaram um crescimento acelerado da economia nacional, caracterizado pela
retomada nos investimentos publicos em infra-estrutura, crescimento nos setores da
construcdo civil, de consumo de bens duraveis, exportacbes e empresas estatais,
notadamente a Petrobras e a Cia. Vale do Rio Doce. As notaveis taxas de crescimento
econdmico verificadas no periodo permitiram aos especialistas batizarem o fendmeno de
“Milagre Econémico”. Esse ciclo expansionista encontrou seu fim ainda na primeira metade
da década. A crise financeira internacional provocada pelo primeiro choque do petroleo, em
1973, causou forte impacto nas fnancas publicas nacionais, totalmente dependente das
operacfes externas, como O ingresso de capitais, pagamento do servico da divida,
exportacbes e importacbes. A necessidade de importacdo de grande parte do petroleo
consumido no pais, cujos precos quadruplicaram, levou a um consideravel déficit no balanco de
pagamentos, em razdo do aumento no montante de recursos nacionais a serem enviados para
o exterior. O indice inflacionario, que nos anos anteriores havia se estabilizado abaixo dos 20%

ao ano, (15,5%, em 1973), alcancou o percentual de 34,4% ao ano, em 1974. A divida externa,
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gue em 1968 estava em 3,48 bilhGes de dolares, alcancou, em 1973, o montante de 12, 57
bilhdes de délares (Relatério do Banco Central).

Em fins de 1974, numa reagdo a crise que se desenhava, tanto no campo
econdmico quando no politico, 0 governo langou o Il PND - Plano Nacional de Desenvolvimento,
com o objetivo de alcancar a manutencao dos indices de desenvolvimento antes atingidos, sem
comprometer ainda mais o equilibrio das financas governamentais, ja fragilizadas pelos
constantes déficits no balanco de pagamentos. O plano tinha como prioridades: mudanca na
matriz energética, com a substituicdo do petroleo por outros combustiveis, como o carvao e o
alcool; mudancas no sistema de transportes, com maiores incentivos para ferrovias e
hidrovias; aumento na producédo de petréleo bruto; mudanca no modelo industrial, dirigindo os
investimentos governamentais e incentivos para os setores de bens de capital, de insumos
basicos e derivados petroquimicos. Os investimentos de grande porte foram divididos pelas
vérias regifes do pais, de modo a garantir o apoio politico ao plano, cujo sucesso justificaria a
manutenc¢do dos militares no poder, situacdo essa que ja era questionada por grande parte da

populacéo (Vasconcelos et alii, 1966)

Para financiar o plano surge uma nova fonte externa. Os altos precos
praticados no comércio internacional do petréleo tornaram ricos os paises produtores, que
optaram por reverter ao mercado financeiro internacional a riqueza excedente. Os chamados
petroddlares inundaram o mercado financeiro, fazendo baixar as taxas de juros internacionais,
tendo como clientes preferenciais os paises em desenvolvimento, entre eles o Brasil. Dessa
forma, financiou-se o Il PND via aumento da divida externa que, dos 12,57 bilhes de ddblares de
1973, passou para 49,9 bilhdes de ddlares, em 1979 (Relatério Banco Central). Afirmam os
defensores desses empréstimos que as baixas taxas de juros praticadas, as condicbes de
financiamento e a necessidade de manter o ritmo de crescimento da economia justificavam o

apelo ao crédito externo em tamanha proporgéo.
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No final da década, em 1979, ocorre o segundo choque do petréleo. Os precos

do Oleo bruto, que, na primeira crise jA haviam quadruplicado, aumentaram ainda mais,
passando de 15 para 35 dolares o barril. Em seguida, ocorre uma reacdo do financeiro
mercado internacional, com o aumento nas taxas de juros, num momento em que o Brasil
expandia seu endividamento externo. A inflagdo atinge o indice de 77% ao ano. No més de
dezembro desse ano, o governo decreta a maxidesvalorizacdo cambial de 30%. O cenario

para uma nova crise financeira estava preparado.

2.10 A DIVIDA PUBLICA NA DECADA DE 80

O inicio da década de 80 pode ser visto, em termos da divida publica brasileira,
como um divisor de aguas. Durante os anos anteriores somente existiam facilidades para a
captacdo de recursos externos. Havia abundancia de fontes financiadoras, as taxas de juros
eram baixas, os prazos bastante alongados e as condicfes em geral eram muito favoraveis. O
segundo choque do petréleo desencadeou uma profunda crise econémica internacional,
invertendo completamente a tendéncia. Com o0 aumento das taxas de juros, os capitais
externos ficaram cada vez mais inacessiveis. Os saldos da divida externa passaram entédo a
elevar-se por conta da rolagem do servico da divida, eis que ja ndo havia novos ingressos e
tampouco recursos para resgatar as parcelas em vencimento. Em 1982, ndo sendo mais
possivel suportar a pressdo do servico da divida sobre o caixa do tesouro, ndo obstante os
ajustes internos realizados pelo governo, 0s quais resultaram em violenta recessédo, sem no
entanto fazer retroceder a inflagdo, o pais vé-se obrigado a recorrer ao Fundo Monetario
Internacional, cuja tutela se estende até os dias de hoje e cujos efeitos sdo bem conhecidos em

todos os setores da sociedade brasileira.
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3 ASPECTOS LEGAIS E NORMATIVOS DA DiVIDA PUBLICA

A legislacéo nacional que trata da divida publica tem por fim, basicamente, impor
o controle do Poder Legislativo sobre o Poder Executivo, de modo a limitar as acdes desse
quando se trata de assumir encargos financeiros que venham a onerar as financas publicas, de
acordo com os principios de harmonia e limitacdo entre os poderes. Assim esta estabelecido
na Constituicdo Federal promulgada em 1988, atribuindo ao Senado Federal a responsabilidade

de estabelecer os limites para o endividamento da Unido, dos Estados e dos Municipios, como
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também j& estava estabelecido em todas as demais constituicdes, desde a Constituicdo
Imperial de 1824, atribuindo ao Poder Legislativo a prerrogativa de autorizar o Poder Executivo
a contrair empréstimos; exceto na Constituicdo de 1937, conforme serd melhor detalhado
nas secbes seguintes. Neste capitulo apresentaremos as disposicées constitucionais a
respeito da divida publica, desde a ConstituicAo Imperial de 1824, passando pelas
Constituicdes Federais de 1891, 1934, 1937, 1946, 1967/1969, até a atual Constituicdo,
promulgada em 5 de outubro de 1988. Recentemente, no més de maio de 2000, foi promulgada
a Lei Complementar n°® 101, em cumprimento ao disposto no Art. 163 da Constituicdo Federal,
estabelecendo normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestéo fiscal
das entidades publicas, que passou a ser conhecida como “Lei de Responsabilidade Fiscal”’. No
gue tange a divida publica, essa lei veio a reunir em um Unico dispositivo legal, com algumas
modificacdes importantes, aquelas definicdes basicas como Divida Fundada ou Consolidada;
Divida Flutuante, Receita Corrente Liquida, etc..., que antes estavam definidas em diversas
outras disposicdes normativas. Essa definicdes serdo apresentadas em secfes especificas,
guando forem detalhados os aspectos mais relevantes da Lei de Responsabilidade Fiscal no
tocante a divida publica. Abordaremos ainda, neste capitulo algumas disposicbes das Leis
Federais n°s 4.320/64 e 9.496/97, que estabelecem, respectivamente, normas de direito
financeiro e diretrizes e critérios para a consolidacéo, reescalonamento e refinanciamento de
dividas e ajuste fiscal dos Estados e Municipios.

3.1 AS DISPOSICOES CONSTITUCIONAIS ACERCA DA DIVIDA PUBLICA

3.1.1 A Constituicdo Imperial, de 1824.
A Constituicdo Imperial, promulgada a 25 de marco de 1824, redigida por um
Conselho de Estado designado para esse fim pelo Imperador, apés a violenta dissolucdo da
Assembléia Constituinte de 1823, ja continha dispositivo atribuindo ao Poder Legislativo o

controle sobre a divida publica, como reproduzido a seguir:
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“Art.14 - A Assembléia Geral compde-se de duas Camaras:

Camara de Deputados, e Camara de Senadores, ou Senado.
Art. 15 - E da atribuicdo da Assembléia Geral:

XIlll- Autorizar ao Governo, para contrair empréstimos;
XIV- Estabelecer meios convenientes para pagamento da divida
publica;”

3.1.2 A Constituicdo Republicana, de 1891.

A Constituicdo Republicana, promulgada em 24 de fevereiro de 1891, repete,
com as necessarias alteracdes, os mecanismos de controle do Poder Legislativo, conforme

transcrito abaixo:

“Art. 34 - Compete privativamente ao Congresso Nacional:

2°) Autorizar o Poder Executivo a contrair empréstimos e a fazer
outras operacgdes de crédito;

39) Legislar sobre a divida publica, e estabelecer os meios para o
seu pagamento;

....Art. 84 - O Governo da Unido afianca o pagamento da divida
publica interna e externa."
Nao obstante os limites estabelecidos, no periodo denominado de Primeira
Republica, o governo obrigou-se, por duas vezes, em 1898 e 1914, a recorrer ao recurso
extremo da moratéria, como forma de reorganizar as financas publicas, conforme relatado em

2.5.

3.1.3 A Constituicdo de 16 de julho de 1934
A Constituicdo Revolucionaria trouxe como novidade a proibicdo aos Estados e
Municipios de contrairem empréstimos externos sem prévia autorizacdo do Senado Federal, eis

gue até entdo, essas unidades administrativas gozavam de relativa autonomia na gestédo das
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financas, autonomia essa que revelou-se preocupante, segundo o relatério da Comissédo de
Estudos Financeiros e Econdmicos dos Estados e Municipios, criada em 1931 pelo Governo
Provisério, com a finalidade de realizar um estudo meticuloso da real situacdo em que se
encontravam os Estados e Municipios. A analise dos contratos de empréstimos e do emprego
dos recursos por meio deles obtidos evidenciou o descaso de muitos administradores para
com as financas publicas. Os empréstimos eram efetuados em condi¢cdes excessivamente
onerosas, com taxas de juros acima das normalmente praticadas, comissdes elevadas e, em
alguns casos, contendo clausulas vexatorias, incompativeis com a administracdo publica.
Exemplifica-se com um desses contratos, em que determinada clausula estabelecia que, no
caso de falta de pagamento dos juros, cabia ao credor o direito de cobrar diretamente, por suas
proprias maos, os impostos, comprometendo-se a administracdo, para esse fim, a entregar-lhe

os livros de langamento (Boucas, 1950.)

Outras novidades trouxe esse texto constitucional, como veremos a seguir:

“Art. 12 - A Unido ndo intervira em negocios peculiares aos
Estados, salvo:

VI - para reorganizar as finangas do Estado que, sem motivo de
forca maior, suspender, por mais de dois anos consecutivos, 0
servico de sua divida fundada;

8§ 4° - Também lhe é permitido (ao Estado) intervir nos municipios,
a fim de lhes regularizar as finangas, quando se verificar
impontualidade nos servicos de empréstimos garantidos pelo
Estado, ou falta de pagamento de sua divida fundada por dois anos
consecutivos, observadas, naquilo que forem aplicaveis, as
normas do art. 12.

Art. 19 - E defeso aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios:



V- contrair empréstimo externo sem prévia autorizagdo do Senado
Federal.

Art. 39 - Compete privativamente ao Poder Legislativo, com a
sancao do Presidente da Republica:

3°) dispor sobre a divida publica da Unido e sobre os meios de
pagé-la; regular a arrecadacéo e a distribuicdo das suas rendas;
autorizar emissdes de papel moeda de curso for¢cado, abertura de
operacOes de crédito;

b) autorizar a intervencao federal nos Estados, no caso do art. 12,
n° Ill, e os empréstimos externos dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios;

3.1.4 A Constituicdo de 10 de novembro de 1937

Na mensagem de maio de 1937, o Presidente de Republica, Getulio Vargas,
assim se expressou, ao relatar a situacao financeira que viviam o pais (Boucas, 1950, p. 367):

“ Situagao Financeira - N&o fossem 0s pesados encargos da
divida externa, a que se adicionam as despesas para a melhoria
do nosso equipamento industrial, e os 6nus da politica de
manutencao dos precos das mercadorias em super-producao, ja
teriamos completado uma das mais arduas e importantes tarefas
defrontadas pelo Governo apos a Revolugédo de 1930, isto €, o
equilibrio da balanga orcamentaria.”

Os rumos tomados pela campanha a sucesséao presidencial, no final de 1937,
desembocaram no golpe de Estado, em 10 de novembro, com a dissolu¢cdo do Congresso, a

manutencdo de Getulio Vargas no poder e a decretacdo, pelo Chefe do Governo, de uma nova
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constituicdo, de carater nitidamente intervencionista, centralizando, no Executivo, a maior
parcela de poder (Boucas, 1950). No tocante ao objeto deste estudo, estabelecia o que segue:

“Art. 9° - O Governo Federal intervird nos Estados mediante a
nomeacao, pelo Presidente da Republica, de um interventor, que
assumird no Estado as funcdes que pela sua Constituicdo
competirem ao Poder Executivo, ou as que, de acordo com as
conveniéncias ou necessidades de cada caso, lhe forem
atribuidas pelo Presidente da Republica:

d) para reorganizar as finangas do Estado que suspender, por
mais de dois anos consecutivos, 0 servico de sua divida
fundada, ou que, passado um ano do vencimento, ndo houver
resgatado empréstimo contraido com a Unido;

Art.13 - O Presidente da Republica, nos periodos de recesso do
Parlamento ou de dissolugcao da Camara dos Deputados, podera,
se 0 exigirem as necessidades do Estado, expedir decretos-leis
sobre as matérias de competéncia legislativa da Uniéo,
excetuadas as seguintes:

Art. 16 - Compete privativamente a Unido o poder de legislar
sobre as seguintes matérias:

VI - As financas federais, as questdes de moeda, de crédito de
bolsa e de banco;

Art. 35 - E defeso aos Estados, aos Distrito Federal e aos
Municipios:

C) contrair empréstimo externo sem prévia autorizagdo do
Conselho Federal.”

Mais tarde, em 1939, o Decreto-Lei n°® 1202, de 3 de abril, ampliava a proibigéo,

estabelecendo, em seu art. 33, que:

“E vedado ao Estado e ao Municipio:
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12- Contrair empréstimo, externo ou interno, sem licenga do

Presidente da Republica”

3.1.5 A Constituicédo de 18 de setembro 1946
A Constituicdo promulgada em 18 de setembro de 1946, devolve ao Poder

Legislativo as prerrogativas que Ihe foram suprimidas pela Carta anterior, como segue:

“Art. 63 - Também compete privativamente ao Senado Federal:

Il - autorizar os empréstimos externos dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios.

Art. 65 - Compete ao Congresso Nacional, com a san¢édo do
Presidente da Republica:

[l - dispor sobre a divida publica federal e os
meios de solvé-la;

VI - autorizar abertura e operacdes de crédito e
emissodes de curso forgado;”

3.1.6 A Constituicéo de 24 de janeiro de 1967( Emenda Constitucional n° 1,

de 17 de outubro de 1969)

A Constituicdo Federal promulgada em 24 de janeiro de 1967, em pleno regime
militar, teve curta duracao, eis que, em 13 de dezembro de 1968, foi decretado o recesso do

Congresso Nacional, por meio do Ato Complementar n°® 38, expedido na mesma data.

A 17 de outubro de 1969, os Ministros da Marinha de Guerra, do Exército e da
Aeronautica Militar promulgam, com base no 81° do art. 2° do Ato Institucional n° 5, a Emenda

Constitucional n° 1, que, por alterar a maior parte dos dispositivos da Constituicdo de 1967, pode
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ser considerada como uma nova constituicdo. No que tange a divida publica, estabelecia o

seguinte:

“Art. 10 - A Unido nao intervira nos Estados, salvo para:

V - reorganizar as financas do Estado que:

a) suspender o pagamento de sua divida fundada, durante dois
anos consecutivos, salvo por motivo de forga maior;

Art. 15 -

§ 3° - A intervencdo nos municipios sera regulada na
Constituicdo do Estado, somente podendo ocorrer quando:

a) se verificar impontualidade no pagamento de empréstimo
garantido pelo Estado;
b) deixar de ser paga, por dois anos consecutivos, a divida fundada;

IV- autorizar empréstimos, operagcdes ou acordos externos, de
qgualguer natureza, de interesse dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios, ouvido o Poder Executivo Federal,

VI- fixar, por proposta do Presidente da Republica e mediante
resolucdo, limites globais para o montante da divida consolidada
dos Estados e dos Municipios; estabelecer e alterar limites de
prazo, minimo e maximo, taxas de juros e demais condi¢Ges das
obrigacdes por eles emitidas; e proibir ou limitar temporariamente
a emissdo e o langcamento de quaisquer obrigacbes dessas
entidades.”

3.1.7 A Constituicdo Federal de 5 de outubro de 1988.

A Constituicdo Federal, promulgada em 05 de outubro de 1988, marca a

passagem do regime anterior, caracterizado pelo governo militar, para o regime

democrético, instituindo importantes alteracdes nas relacdes entre a sociedade e o

governo. Entre outras mudancas, foi realizada uma reforma tributaria, instituindo-se o
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ICMS - Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servigcos, de competéncia dos
Estados e que passou a ser a principal fonte de receita dessas unidades da Federacao.

No que tange a divida publica, estabelece o que segue:

“Art. 34 - A Unido nao intervirda nos Estados nem no Distrito
Federal, exceto para:

V- reorganizar as finangas da unidade da federacao que
a) suspender o pagamento da divida fundada por mais de dois
anos consecutivos, salvo motivo de forca maior;

Art. 35 - O Estado nao intervirA em seus municipios, nem a
Unido nos municipios localizados em Territério Federal, exceto
guando:

| - deixar de ser paga, sem motivo de forga maior, por dois anos
consecutivos, a divida fundada;

V - autorizar operagbes externas de natureza financeira, de
interesse de Unido dos Estados, do Distrito Federal, dos
Territorios e dos Municipios.

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

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

VIIl- dispor sobre os limites e condigbes para a concesséo de
garantia da Unido em operacdes de crédito externo e interno;
estabelecer limites globais para o0 montante da divida mobiliaria
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

Art. 163 - Lei complementar dispora sobre:
| - financas publicas
Il - divida publica, externa e interna, incluidas a das autarquias,

fundagbes e demais entidades controladas pelo Poder Publico;
- concessao de garantias pelas entidades publicas;



IV- emissao e resgate de titulos da divida publica;

V- fiscalizacdo das instituicdes financeiras;

VI- operacdes de cambio realizadas por 6rgdos e entidades da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios

3.2 ALEICOMPLEMENTAR N° 101, DE 04 DE MAIO DE 2000

A Lei Complementar n°® 101 (Anexo Il), promulgada em 04 de maio de 2000, em
atendimento ao disposto no Art. 163 da Constituicdo Federal, veio a reunir em um unico
instrumento normativo varias definicbes que até entdo eram encontradas em diferentes
dispositivos legais, como a Lei Federal n°® 4320/64, as Resolu¢des do Senado Federal, as Leis
Federais n° 8727/93 e 9496/97 e a Medida Provisoria n°® 1816/99. Diversas eram as
conceituacdes de Receita Corrente Liquida, Receita Liquida Real, Receita Prépria Liquida,
ocasionando, por isso, uma certa dificuldade em reunir-se as definicbes basicas a respeito da
divida publica, principalmente no que se refere aos indices a serem utilizados para apuracao
dos limites totais da divida da Unido, dos Estados e dos Municipios, assim como naqueles que
se referem aos limites maximos e minimos de desembolso dos Estados e Municipios em
relacdo as receitas. ALei recentemente promulgada, ao tratar dos limites da divida publica e
das operagbes de crédito, estabelece, em seu Art. 30, o prazo de 90 dias contados da
publicacdo, para que o Presidente da Republica submeta a apreciacdo do Senado Federal
proposta que contemple os limites globais para o montante da divida consolidada da Unido, dos
Estados e dos Municipios, bem como os limites globais e condi¢cdes para operacdes de crédito,
de concessao de garantia e montante da divida mobiliaria dos Estados e Municipios. Em
atendimento a esse dispositivo, 0 Poder Executivo enviou ao Senado Federal, em 03 de agosto
de 2000, a Mensagem n° 154/2000, contendo a proposta para os limites anteriormente
mencionados, cujo inteiro teor € apresentado no Anexo Il , a qual aguarda parecer conclusivo da
Casa Senatorial, razdo pela qual, enquanto nao for expedida nova resolucdo, permanece em
vigor a Resolugéo n° 78, de 1° de julho de 1998, apresentada em inteiro teor no Anexo I. Assim,

apresentaremos a seguir as definicdes basicas sobre a divida publica, contrapondo aquelas que
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hoje estédo vigendo, com aquelas que passardo a vigorar, de acordo com a Lei Complementar
n° 101 e a Mensagem 154/2000, caso essa venha a ser aprovada na integra pelo Senado

Federal.

3.3 DEFINICOES BASICAS SOBRE A DiVIDA PUBLICA.

Seréo apresentados nesta sec¢ao os principais conceitos utilizados na defini¢cdo
das expressdes e nomenclaturas usuais concernentes ao assunto objeto deste estudo, assim

como a forma de apuracéo dos limites globais e de comprometimento da receita.

3.3.1 Operacao de crédito, concesséao de garantia e refinanciamento da

divida mobiliaria.

O Art. 29 da LC 101/2000 define como operagcdo de crédito o compromisso
financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de crédito, emissédo e aceite de titulo,
aquisicéo financiada de bens, recebimento antecipado de valores provenientes da venda a
termo de bens e servigos, arrendamento mercantil e outras operacdes assemelhadas,
equiparando-se a operacao de crédito a assunc¢éo, o reconhecimento ou a confissdo de dividas
pelo ente da Federagdo; como concessdo de garantia, o compromisso de adimpléncia de
obrigacdo financeira ou contratual assumida pelo ente da Federacdo ou entidade a ela
vinculada; como divida mobiliéria, aquela representada pela emissao de titulos publicos; e
como refinanciamento da divida mobiliaria, a emissdo de titulos para pagamento do principal
acrescido da atualizacdo monetaria, ndo podendo o refinanciamento do principal exceder, ao
término de cada exercicio financeiro, o montante do final do exercicio anterior. Ndo obstante
essa definicdo apresentar algumas diferencas em relacao aquela estabelecida na Resolugéo
78/98, do Senado Federal, tais diferencas sdo, em sua maioria, de forma e ndo de conteudo.
Entretanto, tendo em vista o carater cogente da Lei Complementar em relacdo as resolucdes

do Senado, a definicdo a ser observada € aquela disposta na nova lei.
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3.3.2 Divida Publica Consolidada ou Fundada.

Conforme definicdo estabelecida no Inciso |, do Art. 29 de Lei Complementar n°®
101/2000, divida publica consolidada ou fundada é o montante total, apurado sem duplicidade,
das obrigacOes financeiras do ente da Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos,
convénios ou tratados e da realizacdo de operacfes de crédito, para amortizacdo em prazo
superior a doze meses. A ressalva em relacdo a duplicidade justifica-se, eis que, no caso da
divida mobiliaria, uma mesma operacao podera ser contabilizada duas vezes. Uma vez, no
caixa do Tesouro, por emissao dos respectivos titulos, outra vez, pelo agente financeiro oficial,
ao repassar tais titulos ao mercado. A definicdo passa a ser mais detalhada do que aquela
estabelecida na Lei 4.320/64, que diz simplesmente ser divida fundada aquela com prazo de
amortizacdo superior a doze meses. Além disso, o texto atual traz uma inovagdo, ao
considerar também como divida consolidada aqueles operacdes com prazo de resgate

inferiores a doze meses, cujas receitas estejam previstas no orcamento anual.

Na proposta enviada pelo Poder Executivo, por meio da mensagem n° 154/2000,
€ introduzido o conceito de Divida Consolidada Liquida, que vem a ser a divida consolidada
deduzidas as disponibilidades de caixa; as aplicagdes financeiras; e outros haveres financeiros.
A importancia desse novo conceito reside no fato de que passara a ser esse o parametro pelo
gual se estabelecera os limites globais de endividamento da Unido, dos Estados e dos

Municipios, como veremos na secdo em que tratarmos dos limites da divida.

3.3.3 Divida Publica Flutuante
De acordo com a definicdo estabelecida na Lei Federal n°® 4320/64, a divida
flutuante ou de curto prazo € aquela cujo periodo de amortizacdo € inferior a doze meses,

devendo ser liquidada no mesmo exercicio financeiro. E constituida basicamente pelas
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operacgOes de crédito por antecipacdo de receita orcamentaria (ARO’s) e usualmente utilizada
para financiamento de déficit de caixa. Pode ser composta ainda por restos a pagar, servico da
divida a pagar, débitos de tesouraria e depdsitos. Entretanto, conforme ja visto no item anterior,
mesmo que o prazo de amortizacdo seja inferior a doze meses, deixara de ser divida flutuante
se 0 respectivo ingresso estiver contemplado no orgcamento anual, por for¢ca do 83°, do Art. 29,

da LC 101/2000.

3.3.4 Receita Corrente Liquida

Definida no Art. 2°, inc. IV da LC 101/2000, como sendo o somatério das receitas
tributarias, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes e
outras receitas também correntes, deduzidos:

a) para a Unido, os valores transferidos aos Estados e Municipios por
determinagdo constitucional, as contribuicbes de trabalhadores e
empregadores a seguridade social e PIS/PASEP;

b) para os Estados, as parcelas transferidas aos Municipios por determinacéo
constitucional,

C) para a Unido, Estados e Municipios, a contribuicdo dos servidores para o

custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social.

A apuracdo da receita corrente liquida dar-se-a pela soma das receitas
arrecadadas no més de referéncia e nos onze anteriores, excluidas as duplicidades e feitas as
deducdes anteriormente mencionadas. Trata-se aqui de mais uma inovacéo da lei, eis que a Lei
9496/97, que estabelece os critérios para consolidacdo, repactuacdo e refinanciamento da
divida publica dos Estados, e a Resolugdo n° 78/1998, do Senado Federal, utilizam como

parametro a receita liquida real - RLR -, cuja forma de apuracdo apresentaremos a seguir.



3.3.5 Receita Liquida Real

A Lei 9496, de 11 de setembro de 1997, define como Receita Liquida Real,
aquela apurada pela soma da receita realizada nos doze meses anteriores a0 més
imediatamente anterior aguele em que se estiver apurando, excluidas as receitas provenientes
de operacgbes de crédito, de alienacdo de bens, de transferéncias voluntarias ou de doacgbes
recebidas com o fim especifico de atender despesas de capital. No caso dos Estados, exclui-se

também as transferéncias legais e constitucionais aos Municipios.

A Resolugdo n° 78/1998, do Senado Federal, mantém redacéo idéntica, apenas
acrescendo nas exclusdes as receitas provenientes de anulacdo de restos a pagar e de
transferéncias vinculadas a qualquer titulo. Embora aparentemente insignificantes, tais
exclusdes poderdo ser altamente relevantes, dependo do caso, pois, como veremos adiante,
esse indice € o atualmente utilizado como base para apuracdo do limite méaximo de
comprometimento de receita dos Estados e Municipios, o que podera ser causa de maior ou

menor desembolso mensal com o servigo da divida por parte desses entes da Federacéo.

3.4 OS LIMITES LEGAIS DA DiVIDA PUBLICA

Ja ndo ha duvidas a respeito da importancia, para a sociedade, da imposicao,
aos administradores publicos, de limites para a assuncdo de dividas que venham a gerar
comprometimento das receitas futuras as quais, via de regra, serdo suportadas pelos proximos
governantes. A auséncia de limites podera constituir-se num fator incentivador do
endividamento excessivo, posto que, o administrador que financia o seu governo com recursos
de terceiros ndo sera, necessaria e provavelmente, aquele que ira resgata-los. Muitas vezes,
obras financiadas via divida publica geram dividendos politicos aos seus realizadores, causando
uma situacdo de embaraco financeiro aos seus sucessores, que terdo comprometida grande

parte de suas receitas para pagamento do servico da divida, restando pouca margem de
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recursos para investimentos no presente, levando-os, também, a buscar recursos de terceiros

como forma de viabilizar sua administracéo, num circulo vicioso de elevacao do endividamento.

Trés séo os limites a serem observados: o0 montante da divida em relacao a
receita anual, o montante das operacdes de crédito em um exercicio em relacdo as
despesas de capital no mesmo periodo; e o percentual de comprometimento da receita
com o pagamento do servico da divida. Cada um desses limites tem sido periodicamente
alterado, de acordo com as pressdes politicas exercidas pelos grupos de interesse e de acordo
com o comportamento da economia, no sentido de buscar-se um equilibrio entre o
comprometimento de receitas futuras e o desenvolvimento econdmico atual. A Uni&o interessa
pressionar para a reducdo do endividamento dos Estados e Municipios. A estes interessa
reduzir o percentual maximo de comprometimento de receitas com o pagamento do servi¢o da
divida e abrir a possibilidade de contratar novos empréstimos, isto é, reduzir o desembolso
mensal com o servico da divida e viabilizar novos ingressos. Por essa razdo é que as
definicbes da receita publica tém sofrido tantas alteracdes nos ultimos anos, ora incluindo, ora

excluindo uma ou outra variavel.

Existe ainda, uma modalidade de empréstimo chamado “extra-limite”, cujos
montantes ndo sao considerados para efeitos de apuracdo dos limites de endividamento e
comprometimento de receitas para Estados e Municipios. Esse assunto sera analisado em

3.4.4.

3.4.1 Limites para adivida global de Estados e Municipios
A Resolugdo n° 78/1998, estabelece como limite para o saldo total da divida de
cada Estado ou Municipio o valor equivalente ao dobro da Receita Liquida Real 3.3.5), para

autorizacdes solicitadas naquele ano, decrescendo esse limite a base de um décimo por ano,

até atingir o valor equivalente a uma Receita Liquida anual a partir do ano de 2008.
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A proposta apresentada pelo Executivo, pela Mensagem 154/2000, em
atendimento ao disposto no Art. 30 da LC 101/2000, utiliza uma metodologia diferente:

Parte da ampliacdo do conceito de ente da Federacgdo, definindo como sendo
esses a Unido, cada um dos Estados e Municipios e o Distrito Federal, neles compreendidas
as respectivas administracoes diretas, os fundos, as autarquias, as fundacdes e as empresas
estatais dependentes (controladas pelo ente da Federacéo). Assim, combinando essa definicao
com aquela apresentada para divida consolidada liquida (3.3.2), temos que o montante
global da divida de um ente da Federacdo, para efeitos de apuragdo do limite global, serd o
somatorio das dividas das entidades que o comp8em, apurado sem duplicidade, deduzidas as

disponibilidades de caixa, as aplicagdes financeiras e os demais haveres financeiros.

Tendo em vista a grande variedade de graus de endividamento hoje apresentada
por Estados e Municipios, havendo casos de Estados cuja divida representa cerca de 4 vezes
sua receita corrente liquida, e considerando as san¢gbes a serem impostas aqueles que o
ultrapassarem, o limite proposto passa a ser um ponto de convergéncia a ser alcangado no
futuro. Para isso é fixado um prazo de 15 anos para que todos os entes da Federacéo
alcancem o Imite fixado, partindo dos valores atuais, com metas quadrimestrais a serem
alcancadas, conforme § 2° do Art. 2° da Proposta de Limites Globais para o Montante da Divida

Consolidada dos Estados e Municipios.

Dessa forma, o limite para a divida consolidada liquida, ao final do décimo quinto
exercicio financeiro, contado a partir do encerramento do ano da publicacdo da resolucdo do
Senado, ndo podera exceder, respectivamente:

| - a duas vezes a receita corrente liquida, para os Estados e o Distrito Federal; e

Il - a uma virgula duas vezes a receita corrente liquida, para os Municipios.

Embora a uma primeira leitura pareca que os limites foram ampliados, se
comparados aqueles estabelecidos pela Resolugdo n° 78, ndo é o que efetivamente ocorre,

pois foram modificados os conceitos da divida global e da receita, passando a ser, como ja
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visto, divida consolidada liquida x receita corrente liquida, o que altera sensivelmente a

relacéo a ser estabelecida.

3.4.2 Limites para as Operacdes de Crédito

Os limites para as operagfes de crédito para cada ente da Federagdo € aquele
estabelecido no Art. 167, inciso lll, da Constituicdo Federal e regulamentado pelo Art. 5° da
Resolucdo n° 78 do Senado Federal, qual seja: as operacfes de crédito realizadas pelos
Estados, pelo Distrito Federal e por suas respectivas autarquias e fundac¢des, em um exercicio,
ndo poderdo exceder o montante das despesas de capital fixadas na lei orcamentaria anual
correspondente, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais
com finalidade precisa, aprovadas pelo Poder Legislativo. Todavia, 0 montante global das
operacdes de crédito realizadas em um exercicio financeiro ndo podera ser superior a 18% da

Receita Liquida Real anual (3.3.5).

E de se observar que os limites fixados guardam duas premissas intrinsecas:
uma, de ndo permitir que se financie via divida as despesas correntes e a cobertura de déficit
primario; outra, de manter-se a relacao entre a divida e a receita numa proporcdo considerada
razoavel.

A nova Resolucdo do Senado, a ser expedida, devera contemplar as alteracdes
necessarias, de modo a adequar a normatizacdo as novas disposi¢cdes contidas na Lei

Complementar 101/2000.

3.4.3 Limites de Comprometimento das Receitas

O limite estabelecido no Resolucao n° 78, Art. 6° Inciso Il, para o dispéndio anual

maximo com as amortizacdes, juros e demais encargos de todas as operacgfes de crédito, ja
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contratadas e a contratar, inclusive o originario de débitos renegociados ou parcelados e

considerando ainda valores devidos, vencidos e ndo pagos, é de 13% da Receita Liquida

Real, apurada na forma descrita em 3.3.5.

A proposta contida na Mensagem 154/2000 sugere, em seu Art. 5°, inciso I, que
0 comprometimento anual com amortizac¢des, juros e demais encargos da divida consolidada,
inclusive relativos a valores a desembolsar de operacdes ja contratadas e a contratar, ndo
poderd ultrapassar a onze virgula cinco por cento da receita corrente liquida, apurada na forma

descrita em 3.3.4.

Neste ponto, a reducdo do indice é também aparente, pois ha que considerar a
mudanca do parametro de receita liquida real para receita corrente liquida. Esta alteracéo
também depende ainda de confirmacdo do Senado Federal, no contexto da Resolugéo a ser

expedida.

3.4.4 Divida Intra-limite e Divida Extra-Limite

De acordo com o § 6° do Art. 6° da Resolugdo n° 78/1998, sdo excluidas dos
limites de que tratam os itens anteriores as operacdes de crédito contratadas pelos Estados e
pelos Municipios, junto a organismos multilaterais de crédito ou a instituicbes federais de crédito
e fomento, com a finalidade de financiar projetos de investimento para a melhoria da
administracdo das receitas e da gestéo fiscal, financeira e patrimonial, no &mbito de programa
proposto pelo Poder Executivo e aprovado pelo Senado Federal. Um exemplo de uma dessas
operacdes € aquela contratada pelo Estado do Rio Grande do Sul junto ao Banco
Interamericano de Desenvolvimento -BID, para a implementagcéo do Programa de Modernizacao

Fazendaria - PROMOFAZ.
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Todavia, um ano antes da publicacdo da Resolucdo n.° 78, a Lei n.° 9496/1997,

chamada “Lei de Ajuste Fiscal dos Estados”, permitiu a exclusdo de diversas outras
obrigacBes, como: a divida externa contratada até setembro de 1991; parte da divida
refinanciada com base na Lei 7976/89; os parcelamentos de FGTS e INSS, e outras, de modo
gue, cerca de 15% do montante dispendido mensalmente pelo Estado do Rio Grande do Sul

com o servico da divida refere-se a divida extra-limite.

Por exclusao, dividas intra-limite séo todas aquelas que ndo se enquadram nas

excecodes previstas na Resolucdo n.° 78/1998 e na Lei 9496/1997.
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4 A DIVIDA PUBLICA DO RIO GRANDE DO SUL

Neste capitulo tratar-se-a4 mais especificamente da divida publica do Estado do
Rio Grande do Sul. Iniciard com breves referéncias historicas, tendo como ponto de partida o
nascimento da republica, prosseguindo com o periodo positivista, o0 Estado Novo, os anos 50, o
periodo militar, a reabertura politica, até os dias atuais. Essa retrospectiva tm o objetivo de
situar a questdo da divida do estado no contexto politico e econdmico nacional, tracando uma
linha paralela, em nivel estadual, em relagdo aos acontecimentos narrados no Capitulo 2. Na
sequéncia, serd apresentada uma analise mais detalhada da progresséo da divida a partir dos
anos 70, periodo em que se deu a maior expansao nos niveis de endividamento, abordando-se
as razdes do endividamento precoce do Rio Grande do Sul em relacdo as demais unidades da
federacdo e a destinagdo dos recursos obtidos por empréstimos. Serdo apresentados ainda,
tabelas comparativas, relacionando-se, ano a ano: os saldos da divida do estado com o
montante de receitas e com o PIB estadual; o0 montante dispendido a titulo de servico da divida
com as despesas de investimentos e 0S NOVOs ingressos de recursos com o servico da divida
e com os investime