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Eonilihrin intar nar gcional das politicas macr oecondmicas

Elida Graziane Pinto
procuradora do Ministério

Piiblica de Contas de 5P . .
eIl COno falar em processamento democratico e equilibrado daampla

competicao por dotacdes orcamentarias que as politicas publicas — implicitamente — travam entre si, se
alguns dos motivos das oscilagdes no orgcamento da Uni&o ndo sdo apresentados no curso de processos
discursivos que deveriam garantir o caréater publico das decisdes?

Considerando que o servico da divida publica compde — com destague — 0 quadro das despesas
orcamentarias e que, em torno de sua administracdo, sdo definidas e reformuladas varias politicas
publicas, a discricionariedade de que goza o Executivo para administrar a divida deve ser controlada.

N&o se questiona aqui o fato de que a divida publica sgjaindiretamente utilizada como meio de absor¢édo
das disponibilidades financeiras no mercado e que essa sgja uma estratégia de controle das pressoes
inflacionarias, ademais de sofrer influxos das politicas cambial e crediticia. O que ndo se pode perder de
vista é que os juros e a propria divida sdo itens regulares do orcamento da Unido, ou sgja, devem se ater
aos limites legais e suas motivacao e finalidade podem, aliés, devem ser avaliadas desde o ponto de vista
de sua conformidade com o texto constitucional vigente.

Republicanamente, agui ha, contudo, uma severa insuficiéncia de controle. Faltaerigir limites sobre a
administracdo da divida publica da Unido, haja vista o fato de que, até este final de 2019, ainda ndo foi
emanada a normatizacdo demandada pelos arts. 48, XIV e 52, VI da CF. Isto € nem o Congresso
aprovou lei que dispusesse sobre o montante da divida mobiliaria federal, nem o Senado fixou, a partir
de proposta do Presidente, os limites globais para 0 montante da divida consolidada da Uni&o.

Dai decorre o cenario em que os gastos com a divida publica, especialmente com ataxa de juros que a
remunera, crescem sem fonte pré-determinada de custeio e, por isso, sem se submeterem a premissa de
equilibrio orcamentario, por serem inexistentes os limites, como suscitado pelo Acorddo TCU
1084/2018.

Instala-se, com isso, ciclo vicioso em que, sem limites legalmente instituidos, ndo se aplicam os
comandos da L RF que regem a reconduc&o da divida publica aos limites que deveriam garantir a sua
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sustentabilidade, e assim, por seu turno, a divida podera crescer e afetar futuramente as demais agoes
governamentais, porquanto haja maior comprometimento de receitas para a rolagem da divida, com juros
e encargos cada vez maiores.

Valelembrar que, muito embora o art. 5°, 8 1°, da L RF determine que haja a previséo nalei
orcamentaria anual de “todas as despesas relativas a divida publica, mobiliaria ou contratual, e as
receitas que as atenderdo”, o art. 17, 8 6° damesma LRF deixou de exigir, em relacdo as despesas
decorrentes da politica monetéria, cambial e crediticia, os seguintes procedimentos juridico-discursivos
[1] de controle:

e estimativa do impacto orgamentério-financeiro no exercicio em que deva entrar em vigor e nos
dois subsequentes;

e demonstragéo da origem dos recursos para Seu custeio;

e comprovacdo de que ndo haver afetado as metas fiscais da LDO, dentre as quais, meta de divida
publica, resultados primario e nominal, que visam ao equilibrio intertemporal nas contas publicas.

e no caso de afetacdo das metas fiscais, correspondente medida compensatoria pelo aumento
permanente de receita (a qual deve ser necessariamente tributéria) ou pela reducéo permanente de
despesa.

A hipétese nuclear deste artigo € que o endividamento publico decorrente das opcdes de politica
cambial, monetéaria e crediticia precisa ser submetido ao crivo da conformidade com o texto
constitucional vigente, até porque aliberdade conferida por lei ndo pode se tornar arbitrio, tampouco
pode desconhecer afinalidade publica que Ihe legitima a existéncia.

O anexo previsto no art. 4°, 84° da LRF, contendo “ os objetivos das politicas monetaria, crediticia e
cambial, bem como os parametros e as projecdes para seus principais agregados e variave's, e ainda as
metas de inflac&o, para o exercicio subsequente”, ndo dial oga suficientemente com o anexo de riscos
fiscais previsto no §83° do mesmo dispositivo.

N&o se faz o devido contraste entre os custos e riscos fiscais incorridos pelo Banco Central com o
alcance, ou ndo, dos objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial a seu encargo. Assim, soam
meramente protocolares as demonstragdes trimestrais previstas no art. 7°, 82° e as audiéncias publicas
semestrais exigidas pelo art. 9°, 85°, todos da L RF, sobretudo diante da vedac&o inscrita no art. 166, 83°,
I da CF de que 0 Congresso debata e reveja as dotacdes previstas pel o Executivo para as despesas
decorrentes da gestéo da divida publica.

Economicamente também ha um déficit de transparéncia, pois, como suscitado[2] por Bréaulio Borgese
Ricardo Barbosa:
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“Desvios em relacdo a meta acontecem. Toda economia esta sujeita a choques. Mas
desvios sisteméaticos e significativos devem ser discutidos, pois ndo €isso que se espera
do Banco Central. Desvios sisteméaticos sao erros, independentemente de seu sinal
(positivo ou negativo).

[...] Quais sdo exatamente os model os utilizados? Como € medido o hiato do produto? Qual
ataxaneutrade juros? Qual o superdvit primario estrutural? Qual o método de estimacdo?
N&o sabemos a resposta, falta transparéncia.

Avancar na agenda de transparéncia traz uma série de beneficios: a) aumenta o
entendimento sobr e as acbes do BC e sua credibilidade; b) eleva a efetividade da
politica; ¢) aumenta a disciplina do policymaker, uma vez que movimentos sem
fundamento elevam os custos reputacionais; d) aumenta a previsibilidade das agdes do
BC, evitando eventos desestabilizador es no mer cado financeir o; €) ajuda na sustentacao
de bancos centraisindependentes; f) previne possiveis déficits democr aticos de

banqueir os centrais que tém prefer éncias difer entes da sociedade; e g) facilita prestagcdo
de contas para a sociedade.

[...] Sefosse noinicio do regime de metas, até poderiamos entender o desconforto de
revelar a*“cozinha das projecdes’, ainda desarrumada e carente de aprendizado. Mas o
regime de metas completa 20 anos!

[...] com modelos explicitos, asdiscricionariedades também o seriam e, de preferéncia,
estariam justificadas na comunicacao oficial.

Em suma, economistas frequentemente afirmam gue transpar éncia é essencial para o
constante aper feicoamento das politicas publicas. Que essa onda, tao defendida em
outras praias, sgja surfada também pelo Banco Central.” (grifos nossos)

O paradoxo atual que precisa ser desvendado € que, sem o controle do custeio do servico da divida, ndo
ha como se falar em gestéo fiscal intertemporalmente responsavel e em definicdo democratica de
prioridades orcamentarias tal como determina a Constituicéo de 1988.

Ora, 0 ponto nuclear é justamente a falta de controle de conformidade constitucional sobre o custeio do
servico dadivida pablica, majorado, em larga escala, pelaindexacdo dessa— direta ou indiretamente — ao
cambio (até 1999) e, desde entdo, a taxa de juros. Porgue 0s gastos com o servigo da divida ndo tém
limite pré-determinado no ciclo orcamentério, podendo ser expandidos discricionariamente, o debate
juridico-politico sobre 0 seu custo e sobre a origem dos recursos gque |he fazem frente ndo se abre a
sociedade.

As medidas que deram guarida constitucional a politica de estabilizagdo de precos no periodo pds-1994
podem ser analisadas juridicamente segundo duas linhas de raciocinio alternativas. Ou tiveram natureza
transitoria e excepcional, vez que o desarranjo provocado por dita politica no ciclo orcamentario e na
capacidade de implementacéo de politicas publicas so podia ser admitido como alternativa emergencial
de curta durac&o. Exemplo disso foi o Fundo de Emergéncia Social, que mais tarde tornar-se-ia Fundo
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de Estabilizac&o Fiscal e depois apenas Desvinculagdo de Receitas da Unido e, mais recentemente, o
Novo Regime Fiscal. Ou, numa segunda via de sentido, as medidas eram simplesmente percebidas como
inseridas no seio de uma “ discricionariedade técnica’.

A interdicdo desse debate coloca em xeque a pretensdo de pautar |egitimamente a nocdo de “equilibrio
fiscal intergeracional”, pois, tal como suscitado por Conrado Hubner[3],

“ Crescimento econémico de qualidade requer ancora civilizatéria. Precisa saber como
cresce e guem ganha com isso. Desempenho econdémico e desempenho constitucional
devem caminhar juntos. Do ponto de vista do interesse publico e de longo prazo,
revigoram-se mutuamente. O atalho da degradac&o institucional revela aforca de interesses
privados de curto prazo.” (grifos nossos)

Vale pontuar que, no proprio corpo da proposicdo que deu origem a LRF, foi afastada hipétese
consistente de controle prévio (no minimo, parlamentar) sobre o custeio orcamentério-financeiro do
servico da divida publica, quando foi vetado o inciso Il do art. 4° da L C n.° 101/2000. O dispositivo sob
comento — ao tratar da LDO — dispunha que esta:

“11- estabelecerd, para efeito de adogéo de medidas especificadas nas alineas deste inciso,
limite referencial para o montante das despesas com juros, com base em percentual da
receita corrente liquida, apurado na forma do § 3° do art. 2°, que, se excedido, implicaré&:

a) vedacao da realizacdo de novas operacdes de crédito, ressalvadas as realizadas com a
finalidade de pagamento de juros, as operacdes por antecipacdo de receita e asrelativas ao
refinanciamento da divida;

b) obtencdo de resultado primario necessario a reducao do montante da divida e das
despesas com juros, dentre outras medidas.”

Sob 0 argumento apresentado nas razdes de veto de que “aintroducéo de limite para despesas com juros,
ainda que com caréter referencial, suscitaria ainterpretacéo de que o objetivo seria o ndo-pagamento de
juros’, o Chefe do Poder Executivo rechagou qualquer possibilidade de controle fiscal sobre a geragéo
de despesas com o servico da divida da Unido.

Assim, afastado de pronto o controle em nome da “ credibilidade” da divida, poder-se-ia questionar que a
relacdo entre credores e Estado esteja se tornando uma esfera intangivel ao crivo juridico-deliberativo de
formacé&o do orcamento publico. Ou sga, em restando t&o “aheid’ do debate publico, tal relacdo amplia
0 risco de apropriacao privada da coisa publica

Para garantir a solvénciada divida e atitulo de manter estavel arelagéo entre essa e o0 produto interno
bruto, certo € que o Estado brasileiro ndo so expandiu a carga tributaria, como também privatizou
significativo nimero de empresas estatais, promoveu superavits primarios anuais médios na casa de 3%
do PIB, ao longo do periodo de 1999 a 2013, e desvinculou receitas com destinacéo determinada
constitucionalmente. Apesar disso, a soma de todas essas grandezas arrecadatérias ndo foi suficiente
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para cobrir 0 volume de gastos com o servigo dadivida e para promover alguma amortizagcdo dela

N&o basta dizer que arelagéo entre a divida bruta do governo geral e o PIB (indicador de
sustentabilidade da divida publica) tem se estabilizado, se severas forem as implicacfes
(in)constitucionais das medidas de (a) desvinculagéo de receitas/despesas sobre os direitos fundamentais
gue detém sistemética de financiamento diferenciada, (b) de recentralizacdo e expansdo desarrazoada da
cargatributéria, (c) de contingenciamento temerério de despesas primarias que ndo podem sofrer solugdo
de continuidade, (d) de fixacdo de metas fiscais de resultado primario, sem que haja fixacéo vinculante
de metas de resultado nominal e, enfim, (€) do préprio endividamento alheio a qualquer limite normativo.

Esse processo de gjuste fiscal poderd até ser tido como legitimo para analistas que se restrinjam a
argumentos puramente econdmicos, mas a quem observe o ordenamento juridico brasileiro podera ndo
ser considerado como consonante com o interesse publico, assim como podera ser questionado no mérito
de sua conformidade constitucional.

A liberdade oriunda da pretendida triade “DDD” (desobrigar, desindexar e desvincular) deve ser imposto
o 6nus argumentativo de motivar a pretensao de usar 0s excedentes financeiros e 0s superavits primarios
para supostamente reduzir o estoque da divida publica, o que, nas ultimas décadas, ndo se cumpriu. A
geracdo de superavits primarios ndo se converteu em abatimento efetivo da divida publica nas Ultimas
duas décadas, por forca dafrégil coordenacdo entre as politicas fiscal, cambial, monetaria e crediticia

Falta estender o horizonte de controle do que segja“equilibrio fiscal intergeracional” também para as
politicas monetéria, crediticia e cambial a cargo do Banco Central, até porque ndo cabe mais a falseada
invocacdo do discurso da urgéncia e da neutralidade técnica(?) na gestdo macroecondmica dos gastos
publicos.

Aqui o risco é de fuga ao debate democrético, porque, segundo Nuneg[4], “Na érea econdmica do
governo, argumenta-se que ao Congresso Naciona ndo compete discutir politica monetaria, nivel de

j

juros e controle da inflag8o, questdes consider adas excessivamente ‘técnicas ™.

Ora, ambos 0s pressupostos — urgéncia e neutralidade técnica — esvaziam-se diante do cenério
intertemporal de fixacdo das prioridades governamentais, 0 que somente pode ser extraido a luz do
proprio texto constitucional em sua aplicacdo concreta diante dos diversos conflitos sociais e tensdes
principiol 6gicas. Tudo o que ndo se pode dizer da politica de estabilizacdo monetaria € que se trate de
dispositivo urgente e absolutamente técnico, vez que, paraimplementé-laja se tem, ha trés décadas,
alegado seu cardter emergencial e tém sido constrangidas todas as demais prioridades alocativas da
politicafiscal (orcamento).

Como o balanco de prioridades estatais € um movimento dinémico — cuja conformagdo democratica
pressupde debate, no minimo, entre Legislativo e Executivo — e como, na hipotese de omissdo ou acéo
abusiva de qualquer desses Poderes, o Judiciario podera ser chamado a controlar tanto o desrespeito a
direitos, quanto o descumprimento de deveres constitucionais, € necessario que hajatambém a
tematizacéo do impacto orcamentério-financeiro do servico da divida publica na formagdo e execucéo
das pecas orcamentérias.
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E chegada, pois, a hora de falar em equilibrio constitucional intergeracional das politicas
macroecondmicas, até para que haja definicéo mais legitima e transparente da capacidade estatal de
financiamento de todas as politicas publicas, incluida aqui a prépria politica de estabilizacéo da
economia.

[1] O caréter discursivo do procedimento demanda a apresentacdo consistente dos motivos envolvidos na
anadlise e a busca, em contraditério, por solucdes constitucionalmente adequadas.

[2] Em artigo publicado em https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2019/12/banco-central -deveria-
surfar-a-onda-da-mai or-transparencia.shtml ?origin=folha

[3] Em artigo disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/colunas/conrado-hubner-mendes/2019/12/o-
pibb-que-se-exploda.shtml

[4] NUNES, Selene Peres Peres. Reforma Orgamentéria: riscos e oportunidades. Nota Técnica. n. 96.
Brasilia: INESC, abril de 2005, p. 7, grifo nosso.
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