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1. Introduedo

Este artigo tem pot objetivo discutir o con-
trole institucional do endividamento do Esta-
do no Brasil. exercido pelo Senado Federal.
Como se sabe. esta fun¢do atribuida ao Sena-
do faz parte da divisdo de poderes da Republi-
ca ¢, historicamente. figura entre as suas prin-
cipais atribuigdes privativas.

No quadro concertual da metodologia. este
trabalho pode scr tido como exploratorio. na
medida em que visa dar conta dos elementos
empiricos. organizadas num quadro historico-
institucional, mapeando fatos especificos num
espaco determinado. avangaando, quands mui-
to, na formulagdo de modelos ¢ hipdteses pre-
liminares. Vista a validade do esforgo. a cle
poderiio s¢ suceder uma série de estudos que
poderiic. com mais propriedade. discutir e afe-
rir equagdes de comportamento. modelos mais
completas e testar hipOteses até entdo apenas
sugeridas. Refere-se. neste particular, a estu-
dos com base macroecondmica mats consisten-
te. Destes. poderdo ser derivados. por fim. pro-
posigdes de politicas a serem perseguidas pelo
Estado, por meio de seu segmento Legislativo.

O modus operandi do controle sofrex alte-
ragdes substantivas a partir de 1967 ¢. em es-
pecial, apés as discussdes e deliberaghes da As-
sembléia Nacional Constituinte de 1987/88.
Trata-s¢. cvidentemente, de uma evolugiio ins-
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titucional que ndo deve perder de vista o fato
do grande aumento da participagdo do Estado
na cconomia brasileira pos-guerra — seja do
lado da simples regulameniagio das ativida-
des econdmicas. seja do avango estatal direta-
mente no parque produtivo do Pais. Com efei-
10, apds as reformas Campos-Bulhdes (1964/
67). também cresceu a participagio do Estado
{setor publico. e.g.) na captagdo de recursos
financciros. Segue-se, portanio. a ampliagdo
das responsabilidades do Senado nesse proces-
so, porquanto a CAmara Alta detém o controle
institucional das operagdes de crédito do setor
publico ~ um ¢xercicio de competéncia priva-
tiva deftnido pela Constituigio.

A importdncia infrinseca desta linha de in-
vestigacdo decorre, especialmente, das carac-
teristicas ~ valume, perfil. condigbes - do en-
dividamento pablico decorrente da ampliada
participacio do Estado na esfera econdmica,
das alteragdes das normas constitucionais re-
centes que potenciatizam o controle instituci-
onal sobre as acdes do Executivo e da necessi-
dade de uma base técnica competenie no inte-
rior do Legislativo. num contexio de regime
democritico. que possa dar conta. a tempo. da
complexidade da matéria, ndo descurando da
capacidade de o Estado animar o processo acu-
mulativo nacional.

Nas seglcs 2 e 3 disculem-se o6 aspeclos
institucionais do controle do endividamento
pitblico numa perspectiva constitucional ao
longo da histéria. A se¢3o 4 di conta dos as-
pec1os técnicos da regulamentagdo do exerci-
cio da competéncia privativa do Scnado Fede-
ral. Na secdo 5 estd proposto um esbogo de
modelo tedrico com varidveis macroecondmi-
¢as — a partir de um conceito de endividamen-
to publico 6timo ¢ de relagdo entre investimen-
tos publicos adicionais ¢ o nivel de ponpanga
agregada da cconomia — (teis ao exergicio da
compeiéncia do Senado. Por fim. na segfio 6,
sfio apresentadas as conclusdes e algumas su-
gestdes para o aprimoramento do exercicio de
fungio institucional tio relevanie na vida eco-
némica do Pais, particuiarmente no tocante a
mudangas no Texto Constilucional que deve-
riam ocorrer com a redefini¢io do padrio de
financiamento do Estado.

2. Controle do endividamento nas Consti-
tuigdes e leis — perspectiva historica

Na Republica brasileira, ao Senado cabe,
no campo estritamente legislativo. desempe-
nhar, de forma preponderante, a fungio de re-

visar as dcliberagdes da Cimara dos Deputa-
dos; a de processar e julgar, nos crimes de res-
ponsabilidade. autoridadces piblicas preponde-
rantes; a de dispor sobre o endividamento pii-
blico no contexto da preservagio do equilibrio
federativo. bem como a de exercer sua parcela
de responsabilidade no esquema de “pesos e
contrapesos”. telativamente ao Poder Execu-
tivo, no caso de escolha ¢ da aprovago de
ocupantes de cargos piiblicos.

A avaliagiio sobre o controle do endivida-
mento do Estado brasileiro cobre o periodo que
vai da Constitui¢io de 1824 até a de 1988.

O Império do Brasil fundou-se sobre a de-
pendéncia is finangas internacionais. tendo
herdado dividas contraidas pelo e para o Im-
pério portugués, Evidéncia disso ¢ a atribui-
¢do definida para a Assembléia Geral na Cons-
tituicio de 1824 de “cstabelecer meios conve-
nicnies para os pagamentos da divida pibli-
¢a” (art. 15. item 14).

Ademais. entendeu-se necessdrio ou cabi-
vel atribuir o controle pela Assembléia Geral
apenas quanio i contratagdc de empréstimos
(¢ nflo operagdes de crédito em geral) pela po-
verno (imperial). ¢ que perdurou por 65 anos,
mais precisamente até o fim do Império, em
1889. Ao lado disso. sob inspiragio descentra-
lizadora. 0 Ato Adicional de 1934 (Lei n.° 16,
de 12.8.34), atribuiu compeiéncias ds Assem-
bléias Legislativas Provinciais de “autorizar as
CAmaras Municipais ¢ 0 Governo Provincial
para contrair emprestimos, concorrendo nas
suas respeclivas despesas”,

Em 1890, o Governo Republicano Provi-
soric editou o Decreto n.” 510, pelo qual fez
publicar a Constitnigio dos Estados Unidos do
Brasil. ficando mantidas as atribuic8es anteri-
ores da Assembléia Geral, agora sob a desig-
nagiic de Congresso Nacional, com as seguin-
1¢s alteragles:

Censtituigdo de 1824 ) Constitmgdio de 1890
. empréstimos ¢ ontras
empréstimos operagdies de crédilo
legislar sobre divida
estabelecer meios para | publica ¢ cstabelecer
pagamento de divida mcios para o seu
pagamento

Afora estas alteragdes, aparece um novo
dispositivo pelo qual o Governo Federal afian-
¢a o pagamenio da divida pablica interna e ex-
terna (art. 81). Esta garantia cstaria a indicar
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a necessidade de o Governo Federal. no qua-
dro federativo nascente, dar apoio 4 implanta-
¢do dos Estados unidos. Concretamente esta-
ria neste dispositivo a indicagfio de que a par-
tir de entfo. as unidades federativas passaram
a dispor da capacidade de contratagiio de em-
préstimos e. portanto. de se endividarem.

Tais dispositivos da Constiteicio de 1890
sfo confirmados pela de 1891 €. por ndo terem
sido objeto das emendas de 1926. permanece-
ram inalterados até 1934, quando sobreveio
uma nova constitnigio. Ressalte-se. entretan-
to. que tais emendas inseriram a faculdade de
intervengfio da Unifio nos Estados quando se
caracterizasse incapacidade para organizar
suas finangas. 0 que scria demonstrado pela
“cessaciio de pagamentos de sua divida funda-
da. por mais de dois anos” (art. 6.7, 1V). Este
mecanismo institucional teve carater reativo €
seria, certamente, aplicavel em ultima instdn-
cia em casos decididamente graves e crénicos.
A partir de ento. a interveng o firmou-se como
preceito constitucional permanente em todas
as constituigdes com a novidade de que a fa-
culdade também contemplaria a dos Estados
em relagio aos Municipios. a partir da Consti-
tuigfio de 1934, Desconsiderados os tipos de
inadimpléncia motivadores da intervengiio (ora
a divida fundada. ora a divida externa). o pre-
ceito estd assim registrado:

Consti- Intervengdie | Intervencio pelo
tuigéo pela Unido Estado
1981 ¢/
emenda art. 6°, IV -
1926
1934 art. 12, VI art. 13, § 4.°
1937 art. 9° d -
1946 art. 7.%, VI art. 23 1ell
1967 art. 10. V. a art. 16. 3% aeh
1969 art 10, V, a art. 15, §3%ae b
1988 art. 34, V. & art. 35, 1

A Constituigio de 1934 trouxe algumas no-
vidades ¢m relagiio s precedentes nos seguin-
tes pontos:

a) inaugura-se a competéncia do Poder Le-
gislativo para “dispor sobre operagdes de cré-
dito”, em carater geral, categoria conceitual
mais ampla ou abstrata do que a que lhe atri-
bui a competéncia de autorizar contratagdes de

empréstimos. Tal dispositivo. entretanto, sub-
merge com as Constituigdes de 1937 ede 1946
para reaparecer na de 1967 ¢ continuar. inal-
terado. até a presente:

b) as contratagoes submetidas a autorizagio
prévia sofrem trés movimentos simultincos:

b.1) tém seu espectro reduzido de “emprés-
timos e outras operagdes de crédito” para “em-
préstimos™;

b.2) o controle passa a incidir sobre Esta-
dos. Distrito Federal € Municipios ¢ nfo mats
sobre a Unifio. e

b.3) o controle passa a ser exercido pelo
Senado Federal e ndio mais pelo Congresso Na-
cional.

O constituinte de 1946 inovou. relativamen-
te a0 dc 1934, ao atribuir a0 Congresso Nacio-
nal a competéncia de autorizar, em geral. ope-
ragdes de crédito (art. 65, VI). Ocorre que ao
Senado Federal foi atribuida a competéncia de
autorizar as MESMAs operagdes, explicitamen-
le. a Estados. Distrito Federal e Municipios. A
hipdtese de compatibilizagio exige o entendi-
mento de atribuir a autorizagdo conferida ao
Congresso Nacional somente ds operagdes de
crédito da Unido ¢. ao Senado Federal, as de
Estados. Distrito Federal e Municipios. Caso
contrdrio. a cansagragdo de competéncia ao
Congresso Nacional revelaria a possibilidade
de choque potencial com 0 Scnado Federal, nos
casos de Estados. Distrito Federal € Municipios.

As mais sensiveis modificagBes nos papeis
do Legislativo relativamente ao controle doen-
dividamento publico vicram a ocorrer com a
primeira Carta dos governos militares. vale di-
zer, a de 1967, As rardes. no dmbito da econo-
mia, para a reorientacdo das competéncias se-
natoriais, encontram-se na modificagiio do pa-
drio dc financiamento da economia brasileira
observada na década de 60. quando aumenta a
impontincia dessa modalidade de financiamen-
to e com ela. a necessidade de controle pelo
Senado. Nessa ocasifo. as reformas fiscal ¢
monetaria. implementadas por Campos Bu-
Ihdes, que redundaram na criagiio da ORTN,
da corregiio monetana. incluida a concepgiio
de que o Estado deveria financiar de forma nfio
inflacionaria os déficits por meio do langamen-
to de titulos competitivos no mercado. abriram
espago para capta¢io de recursos no mercado
pclo Estado, além das fontes ¢lassicas de re-
cursos tributarios ¢ de segniorage.

Assim. pela primeira vez na historia. apa-
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rece como competéncia legislativa a de fixar
limites globais para o montante da divida con-
solidada. A emergéneia de um novo modelo
institucional para o Estado brasileiro. tendo
ocorrido sob uma inspirag#o autaritéria e cen-
tralizadora. acabou condicicnando os termos
da pratica de contrele parlamentar. reduzin-
do-o, de um lado. aos atos praticados pelos
Estados. Distrito Federal ¢ Municipios e, de
outro. 4 vonlade ¢ iniciativa do Presidente da
Republica. Neste contexto. sendo controlavers
apenas os atos de Estados. Distrito Federat e
Municipies. ¢ natural que a compeiéncia so-
bre os mesmos ienha sido entregue ao Senado
Federal. a Casa Legislativa responsavel peio
equilibrio federativo. Tal arranjo e concepgiio
perduraram por duas décadas. vale dizer. da
Constituicdo de 1967 até as vesperas da pro-
mulgagiio da de 1988. Talvez por ai se expli-
que o crescimento do endividamento da Unifio,
nos anos 70, ji que o endividamento pablico
federal feve seu “controle” regulamentado na
Lei Complementar n.° 12/71, portanto fora dos
limites estabelecidos pelo Senado Federal. A
assuncdo de novas competéncias deve-se. poc
outro lado. ao exagerado crescimento do esto-
que de dividas externgs do sctor piblico fede-
ral no periodo 1969/88 e que ndo estava sob o
controle da Lei Orgamentaria (pela Lei Com-
plementar 12/71, os encargos financeiros dos
debitos ficavam fora da Lei Orgamentaria),

J4 existia no periodo 1963/67 um certo de-
sequilibrio de finangas pablicas. como tudo le-
vava a crer, Isto decorria, basicamente, da in-
suficiéncia de mecanismos institucionais de
financiamento da economia em geral e do Es-
tado em particular. Porém. € interessante ob-
SETVAT QUC €S53 PreOcupagio Com O Processo
de endividamento surge quase no mesmo ins-
tante em que sio definidas novos instrumen-
tos de financiamento para o poder piblico. Ndo
hi uma ruptura. um desequilibrio das finan-
Gas pdblicas. sobretudo, no que diz respeito a
encargos financeiros, para que o Senado pas-
sasse, naquele momento, a incorporar esse tipo
de conirole. E uma espécie de “preparacgio de
terreno” para os efeitos da reforma do sistema
monetario, da criagio do Banco Central, da
instituicio da correcio monetiria, da reforma
tributdria propriamente dita, na qual os Esta-
dos ¢ Municipios passam, inclusive.a partici-
par dos fundos federais como FPE ¢ FPM que
expressam, na verdade, parte substantiva da
partilha tributdria entre as trés esferas de go-
verno. Surge, entdo, a neccssidade de haver

um controle por uma instincia que represen-
tasse o equilibrio da Federag8o, parquanto os
Estados e Municipios seguramenie competiri-
am com a Unido na captagio de poupanca pri-
vada. inclusive pela via mobilidria, Assim. o
Texto Constitucional de 1967 ja incorporava
urna preocupacio de controle. embora seu grau
de eficdcia scja discutivel, Muito embora a
Constituicio de 1967 tenha sido capaz de in-
corporar. de maneira preventiva, a necessida-
de de controle. parece que os instrumentos de
regulameniagiio desse preceito constitucional
ndio foram eficazes. haja vista o descontrole
verificado a partir de meados dos anos 70.

Deve-se ter ¢m mente que nesse periodo o
Pais vivia sob regime militar, o qual proporci-
onou a Canta de 1967 ¢ a Emenda Constituci-
onal n.° L. de 1969. Assim. é de se examinar a
influéncia que o© autoritarismo dos governos
militarcs exerceu sobre o grau de controle do
Senado Federal no endividamento piblico.
Com base na legislagAo entdo vigente pode-se
dizer que foi, relativamente. muito menor na
defini¢fio direla da competéncia privativa do
Senado Federal ¢ muito maior na excluso do
préprio Congresso Macional no processo de
endividamento. Assim. com 0s instrumentos
da Lei Complementar n.° 12, de 1971, e 0 De-
creto-Lei n.® 1,312, de 1972, as operagdes de
endividamento federal foram deslocadas do
Orgamento Fiscal para o Orgamento Monets-
rio. derxando de ser submetidas 2o Congresso,
o que pode consubstanciar o autoriarismo na
condugio do processo de endividamento. Ja no
que afeta dirctamente ao processo de eadivi-
damento de Estados ¢ Municipios, as altera-
¢bes na competéncia do Senado Federal estio
na suvbordinagio das normas de controle glo-
bal as propostas da Presidéncia da Republica.
evidenciando a centralizaciio na condugio des-
€ processo.

A Constituigdo de 1969, conforme mencio-
nado anteriormente, incorperouw ama determi-
nada preocupagio com o controle de endivida-
mento pablico quando ainda n3o havia o des-
controle do proprio processo. Ji a de 1988 in-
COTpOrou a preocupagio com o endividamento
da Umio ¢ aumentou a abrangéncia da com-
peténcia privativa do Scnado Federal, mas ago-
ra numa situacio de desequilibrio do setor pi-
blico. Este fato permite levantar a hipbtese de
que a perda de eficdcia no controle do proces-
so de endividamenio piblico estava muito li-
gada ao exercicio restrito dessa competéncia
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pelo Senado (vale dizer. de suas resolugdes) e
4 propria competéncia conferida pelo Texto
Constitucional, que ndo incorporava na con-
cepcao de controle, a ideia de montante ¢ sua
adequacio 4 capacidade de pagamento do se-
tor publico. além do fato de sujeita-ln 3 prévia
proposta do Poder Executivo Federal. Além do
mais. 0 Texto Constitucional nio atribuia ao
Senado Federal o controle da divida publica
federal — externa e interna. Isso remete a uma
avaliagio das resolugdes levadas a efcito até o
presente. €specialmente nas ¢sferas municipal
e estadual pré-constituinte de 1987 ¢ na esfera
federal pos-constituinte.

Outra novidade destacavel. a partir da Carta
de 1967, € a alteragdo do antigo dispositivo
sobre a competéncia de o Congresso Nacional
estabelccer meigs para solver a divida pablica
(presente de 1824 a 1946). Este preceito ¢ subs-
tituido pelo estabelecimento de prazos. juros ¢
demais condigdes das obrigagdes. entregue ao
Senado Federal (ant. 69, § 2°. ). além de acres-
centar a faculdade de proibir/limitar, ainda que
temporariamente, a emiss3o ¢ langamento de
obrigagdes (art. 69, § 2°, ¢). agora restrita a
Estados ¢ Municipios ¢ dependente de propos-
1a do Presidente da Republica, Tal interveni-
éncia do Poder Executivo testemunha a card-
ter ceniralizador e anioritino do modelo dec
controle politico do endividamento pitblico que,
simultancamente. subordinava o Congresso
Nacional ¢ deivava as operagies da Unido de
fora deste tipo de controle.

Ainda assim, ao lado disso, foram criadas
restrigdes. litites e condicionalidades para des-
pesas or¢amentarias € para operagdes de adi-
antamento de receitas (conhecidas como ARO)
a0 longo do exercicio fiscat. A esie propésito,
vale recordar que o Poder Executivo submetia
ao Poder Legislativo apenas uma parte do or-
gamento da Unido, deixando de lado o orga-
mento mOonetirio ¢ o das estatais. ¢com ¢ que os
parlamentares lidavam cam umg verdadeira
obra de ficgdo,

Em principio, tude leva a crer que. a partir
da década de 60, por inexistir descontrole do
processo de endividamento ¢ a divida publica
surgir como wma modalidade nova de financi-
amento da produgio. em tese. ndo inflaciona-
ria, 0 Senadc ndo foi capaz de efetivamente
incorporar ao exercicio de sua competéncia
uma preocupagio com o0 controle. Todavia,
apesar de ter avangado na diregio de categori-
as conceituais mais apropriadas ao controle do

processo de endividamento piblico, a faculda-
decdc operagdes extralimites para Estados, Dis-
trite Federal ¢ Municipios. 2 exemplo de FAS
e FNDU. inviabilizou. também., o exercicio do
controle. A escassa literatura sobre o assunto
mostra gue grande parte dos empréstimas a
Estados. Distrito Federal ¢ Municipios era {ei-
ta junto a fundos e instituigdes englobadas na-
quela categoria. Por seu turno. conforme sali-
entado. ¢ Texto Constitucienal njo apenas su-
bordinava o exercicio da competéncia 4 prévia
iniciateva do Execntivo Federal. como também
restringia a atuaciio do Senado ds catcgorias
financeiras das operagdes em si e nio aa con-
trole do processo de endividamento piblico
como um todo. Neste particular, as resolugdes
do Senado. embora de eficicia reduzida. avan-
¢aram conceitualmente em relagdo ao proprio
Texto Consfitucional.

Elaborada sob governo crvil, se bem que
anda eleito por votagdo indireta, em plena
época de redemocratizaglio. a Caria de 1988
altera as competéncias do Senado Federal em
duas diferentes linhas:

a) passa a abranger também os limites para
a divida consolidada da Unido (art. 52, VI),
ainda que submetida 4 iniciativa do Presiden-
te da Repnblica;

b} inaugura a faculdade de dispor sobre 1i-
mites e condi¢les para a divida mobilidria de
Estados. Distrito Federal e Municipios.

Ao lado disso. merecem destaque:

a) a lei complementar sobre finangas pu-
blicas {art. 163) cria uma cera confusdo com
as competéncias privativas do Senado Federal
{art. 52).

b) a ndc-incidéncia do controle Icgisiativo
sobre as entidades controladas pelos podires
publicos dos Estados, Distrito Federal ¢ Mu-
nicipios naquilo que diz respeito ao estabele-
cimento de limites globais e condi;des para as
operagdes de crédito externo e interno (art. 52,
Vil). ¢

¢) o abrandamento dos termos da interven-
¢do de Estados em Municipios, ja que o scu
exercicio se daria em condigdes de inadimple-
memo “sem motivo de forga maior” (art. 35, 1),

Apbs 1988, ao contrario das experiéncias
anteriores, as resolugdes do Senado passam a
apreseniar UM maior rigor concettual com pro-
babilidade de proporcionar maior eficécia. atri-
buiveis, em sua origem. 4 mancira democrati-
ca como esta questio foi tratada no dmbito da
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Assembleia Nacianal Constituinte.

3. Dispositivos constitucionais de 1958

As competéncias privalivas aneriores do
Senado. a Constituicio de 1988 adicionou ou-
tras, como. por exemplo. as que afetam as Are-
as moneldna ¢ financeira oficiais. porquanto
os pretendentes & Presidéncia e diretorias do
Banco Central. indicados pelo Presidente da
Repiblica. sujeitam-se 4 aprovagio do Senado
Federal.

Na questdo da divida, especificamente. o
primeiro ponto a ressaltar € que os ¢onstituin-
tes de 1988 incorporaram ao controle privati-
vo do Senado 2 questio do endividamento. da
divida consolidada. das operagdes de cridito
interno e externo da Unido e das entidades por
cla controladas, além de manter as de Estados,
Distrito Federal ¢ Municipios. Esse é um pon-
to extremamente positivo. pefo menos em (er-
mos de divisio de poderes e de exercicio de-
mocratico desses. Além do mais, manleve-se o
principio da antonomia dos poderes locais. por-
quanto o0 mérito das operagdes de crédito é de-
finido ao nivel das leis {LDQ, Lei de Meios ¢
do Orcamento Plurianual). cabendo ao Scna-
do Federal examinar limites e condigdes por
ele fixadas,

Também foram ampliados os mecanismos
de controle exercidos n#e somente pela fixa-
¢do de limites globais para o0 montanie de di-
vida consolidada. mas também para as opcra-
¢des internas e externas de crédito desses en-
tes piblicos, bem comoe a concessio de garan-
tias em pperagdes de crédito interno ¢ externo.
Tudo isto matéria de competéncia privativa,
conforme incisos V a VIII, do art. 52.

Ao lado disso. a Constituinte excluiv da
competéncia de controle do Senado Federal o
processa de endividamento das entidades con-
troladas pelas esferas de governo estadual, do
Distrito Federal e municipal. assim como o
poder de estabelecer os limites globais e con-
di¢des especificas para a divida mobilidria da
Unifio {ar1. 52, 1X).

Como se vé, no contexto geral da amplia-
¢2o das competéncias do Senado Federal, ano-
1a-se a restrigio do controle legislativo no pro-
cesso de endividamento das entidades contro-
ladas pelos poderes publicos das esferas esta-
dual. do Distrito Federal e municipat € no esta-
belecimento das condigdes e dos limitgs globais
especificos para a divida mobilifria da Unido.

Ademais, o exercicio da competéncia do
Senado no caso dos limites globais para o mon-

tanie da divida consolidada da Unido. dos Es-
tadas. do Distrito Federal ¢ dos Municipios,
fica na dependéncia de proposta do Presidente
da Repubtica {(ant. 52. V1). Especulativamen-
te. questiona-se o fato de o Executivo tanto
anteceder o exercicio da competéncia privati-
va do Senado quanto exercer papet de coorde-
nador-geral no estabelecimento de limites glo-
bais para o montante da divida censolidada nas
trés esferas de governo.

Na atual situagio parece ser substantivo
analisar o exergicio dessa competéncia priva-
tiva, mesmo sabendo da existéncia de outros
fatores que intervém no processo de endivida-
mento, de forma a identificar se tal competén-
cia chegou a fomeniar ou coibir. ainda que de
forma limilada. o processo de descontrole do
endividamento piblico. Para tanto, ¢ necessd-
rio retornar a questio dos extralimites, ao sta-
tus de entlio do endividamento publico. ao jogo
das forgas poliiticas no Parlamento e, por fim,
4 restricio do Poder Legislativo sobre o mer-
cado.

Ainda que ndo competisse a0 Senado con-
trolar ¢ endividamento da Unifo, exatamente
a maior paric do recentc endividamento pibli-
co brasiteiro, 2 incficicia do comtrole sobre a
parcela restante deve ser atribuida menos 3
omissio do Senado € mais ao préprio status
que a divida representava na alavancagem do
processo de crescimento econdmico. Ou sgja,
o endividamento era visto como sofugio € ndo
como problema.

Ao Senado poderia. mesmo com a .4genda
definida. ter cabido, por exemplo. controle so-
bre 3 forma desse processo de endividamento.
A questdo central no processo de endivigamen-
to federal. que gstava fora do controle do Se-
nado, residiu. ou deve ter residido, externamen-
te na aceitacho de taxas de juros flutuantes
{hoje. os depoimentos das autoridades daque-
1a época deixam isso bastante claro) e, inter-
namente. no prazo excessivamente curlo para
o resgate dos titulos. Neste particular, o Exe-
cutivo Federal foi passivo diante dos agenies
financeiros internacionais € nactonais ao acei-
tar tais condigdes.

Como o Senado poderia conferir eficicia
ao processo de controle do endividamento pa-
blico s¢ houver na Casa uma maioria gover-
nista? O exercicio da competéncia atribyida ao
Legislativo. ainda que constitucional, nas si-
luagdes em que a maioria é governista, fica en-
fraquecido. j& que esta pode impedir. dificul-

124

Revista de Informagiéo Legisiativa



tar, votar contra e derrubar o Relator. tudo se-
gundo a legitimidade regimental. Nesse caso,
a minoria pode. no maximo, retardar a deci-
sdo. Dessc ponto de vista poderia emergir a
seguinte tese geral: no controle e na fiscaliza-
¢do ndo sc observa a relacdo entre dois pode-
res, mas de partidos. coligagdes e blocos opo-
sicionistas contra a atuagio do Presidente da
Republica.

Outro aspecto a ser destacado ¢é que a com-
peténcia privativa do Senado atua sobre o lado
da demanda dos recursos disponiveis. Na Cons-
titnicio de 1988, o controle do {ado da oferta
estd dividido entre o Congresso Nacional e o
Poder Executivo - seja ao nivel de Banco Cen-
tral. seja ao nivel do Conselho Monetdrio Na-
cional. que seria, de acordo com a Constitui-
¢A0, transitorio.

Assim. pelo art. 164 da atal Constituigio
a competéncia da Unido para emitir moeda é
exercida exclusivamente pelo Banco Central.
Mas o Banco Central esta proibido de fazer
empréstimo direto ou indireto ao Tesouro Na-
cional. ou a qualquer érgfio que ndio seja insti-
tuigfio financeira. Ademais. o Banco Central,
segundo a Constituigdo, pode comprar € ven-
der titulos para o exercicio das fungées classi-
cas de politica monetaria, on numa das fun-
gbes clissicas de politica monetaria. qual seja.
a politica de open market, na compra ¢ venda
de titulos piblicos no mercado. o que, sem
duvida, constitui-se em avango institucional
gravado na Constituigdo.'

Ja ao Congresso Nacional. pelo art. 48, in-
ciso XIII da Constituigdo, compete dispor so-
bre matéria cambial e monetaria, instituigbes
financeiras ¢ suas operagiies: entdo emerge uma
dicotomia na distribuigdo do poder entre este
mesmo Congresso ¢ 0 Senado Federal. Nio é
que elas se choquem. sdo repartidas. pois toda
operagdo de crédito desdobra-se em débito e
crédito a0 mesmo tempo. Compete a0 Senado
Federal disciplinar a assuncdo da divida. ndo
podendo competir-The a regulamentacio da
oferta de crédito, pois nesse caso estaria con-
trolando. ao mesmo tempo. as entidades pi-
blicas e as privadas.

4. Avaliagdo da aplicacdo dos dispositi-
vos (resolugdes do Senado Federal)
Os aspectos técnicos dizem respeito aos ele-

! Deve-se ter em mente que, antes. havia mecanis-
mos de financiamento do Tesouro Nacional pelo
Banco Central, a exemplo da conta-mevimento do
Banco do Brasil.

mentos que proporcionam contetdo e sentido
a aferigfio da capacidade unilateral de o Sena-
do Federal excrcer controle legislativo sobre o
processo de endividamento publico no Brasil,
Assim. poder-se-ia perguntar: as Resolugdes
do Senado Federal — RSF — fazem uso correto
das categorias conceituais das finangas publi-
cas? As categorias conceituais utilizadas en-
s¢jam. plenamente. o exercicio do controle le-
gislativo sobre o processo de endividamento
publico? Discute-se. ademais. dois pontos con-
siderados bdsicos: sclegiio de vanidveis a se-
rem incorporadas ao controle legistativo e
abrangéncia do conceito de operagio de crédito.

Para que o exercicio da competéncia pri-
vativa do Senado Federal tenha conseqiiéncia,
suas resolugdes deveriam dar conta dos varios
aspectos relacionados ao endividamento. As-
sim, as resolugdes deveriam dar conta tanto
dos montantes anuais. quanto do estoque do
endividamente de Estados, do Distrito Fede-
ral, de Municipios e da Unifio. Seria o primei-
ro corte tecnico, Deste ponto de vista. a avali-
agfio dos atos regulamentares da competéncia
do Scnado Federal mostra que os mesmos atu-
am diretamente sobre o montante global anual
de operagles de crédito a serem realizadas e
indiretamente sobre 0 montante dessa divida,
na medida em que o condiciona a capacidade
de pagamento dos encargos futuros da entida-
de devedora.

A RSF n.° 58. de 1989, por exemplo, con-
centra o controle sobre o fluxe do endivida-
mento novo e sobre a rolagem da divida, tal-
vez pelo grau de descontrole do endividamen-
10 do setor publico nos anos 70 ¢ 80. Assim,
nela estio em evidéncia dois conceitos: o de
rolagem da divida e. mais particularmente. ¢
de capacidade de pagamento do setor pubfico.

Para qualquer consideragdo sobre a capa-
cidade de endividamento e de pagamento deve-
se salientar que o Pais carrega nesta década
um problema que. a rigor, vem dos anos oiten-
ta. qual sgja estoque elevado e concentrado da
divida. Como preliminar. hi bastante diferen-
¢a quando se considera. em abstrato, as cate-
gorias: capacidade de endividamento e capaci-
dade de pagamento e. quando se as considera no
contexto de alto estoque de divida € com venci-
mento dos servigos concentrados no tempo.

A analise da capacidade de endividamen-
to. diante da contratagio de uma operagdo de
longo prazo. de maneira geral, deve contem-
plar, por um lado. o fluxo de renda e, por ou-
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tro, o patrimonio. Este. sendo suficiente para
garantir a operaglo. permiie que o cantralanic
atenda a um dos requisilos para concretizar a
operacio.

No passo seguinte deve-se apurar o perfil
de distribuicio dos servigos do endividamento
total no tempo para avaliar a capacidade de
pagamento do ente contratante. Ncste ponto, €
essencial associar seu fluxo de servigo da divi-
da ao da sua renda. Restaria. por fim, conside-
rar aspecios do oferecimento de garantias para
complementar as consideragdes econdmico-fi-
nanceiras com as de natureza juridica e con-
tratual.

Em resumo. as instancias do processo de

controle do endividamento devem tomar como -
seus elementos basicos o fluxo de renda. o es- -

toque de dividas j4 contraidas. as condigdes pa-
trimoniais e a capacidade do tomador servir
tais compromissos no firluro,

Se essas condi¢des ndo podem ser satisfei-
tas pelo tomador. o acesso aos recursos preten-
didos deve trafiegar por outros caminhos, como,
por exemplo. empréstimos a fundo perdido,
doacdes. entre outros, mas nfo COMO uma ope-
ragdo de crédito que gere compromissos finan-
ceiros fituros.

Quaisquer que sejam as consideragoes,
para o controle do endividamento piblico,
deve-se ter em mente os fluxos e nfo os esto-
ques. Cri. em outras palavras, o controle sobre
estoques ¢ exercido sobre os fluxos. Isso por-
que aos entes pablicos sob controle do Senado
Federal é permitida a contrata¢do de operagBes
de crédito desde que demonstrem capacidade
de honrar o servigo associado a um estoque
aumeniado. Nio ha nas resolucdes mais recen-
tes do Senado Federal previsdo de cantrole do
estogue como um todo®, Por isso mesmo esta
questda merece ser colocada. Para tanto hd uma
dificuldade considerdvel que é a de arbitrar ¢
montante global a ser fixado em termos razod-
veis. Esta dificuldade pode estar por detris da
drreinz de orientar o controle tio-somente so-
bre os fluxos.

As dificuldades estidio associadas ao tipo ¢
ao tamanho do Estado descjado e a sua capaci-
dade de honrar um fluxo de desembolso para
quitar o principal da divida assumida. Nio se
vislumbra uma base apnoristica para definir-

? Sabe-se que o art. 52, em seu inciso VI, da Cons-
tilwigZo reserva a iniciativa deste tipo de controle
ao Presidenie da Repiiblica.

se um tamanho ideal de divida. Qualquer ten-
tativa para fixar o cstoque de divida ¢ arbitri-
ria. sem base téenica justificavel. Deste ponto
de vista. ¢ muito mais justificivel defender o
controle do estoque da divida. por meio dos
fluxos das servigos a cle assoctades. do que
definir arbitrariamente um tamanho do total
do endividamenio como foi feito no passado,
na década de 70. quando foram fixados limi-
tes ou montanies globais para o endividamen-
to publico. Ainda assim. cabe mencionar que
a Constituigiio Federal, ¢m seu art. 52, inciso
VI. estabelece a competéncia privativa de o
Senado Federal fixar limites globais para divi-
da consclidada da Unifo. dos Estados. do Dis-
trito Federal e dos Municipios.

Nio obstante tais consideragdes. poder-se-
ia estabelecer um coeficiente de endividamen-
to em termos dc estoque como, por exemplo,
no caso de divida externa. Mario Henrique Si-
monsen usava um indicador desse tipo no co-
mego dos anos 70 e formulava um cocficiente
igual z dois para ¢ cstoque de divida externa
em relaciio as exportagdes. No caso. o Pais te-
oricamente precisaria de dois anos de exporta-
¢des para liquidar o seu estoque de divida. Isso
seria o limite global. dado por uma relagio de
estoque com fluxo.

Nos anes 70. houve a tentativa de controle
sobre 05 montantes. principaimente no caso da
Unido. Exemplo marcante ¢ dado pelo Decre-
ta-Lei n.° 1.302. de 1972, com seus limites glo-
bais de endividamento. Mas tudo foi abando-
nado. a0 que parece. pela arbitrariedade de fi-
xagdo de limites absolutos para sitwaghes di-
ndmicas ¢ particularmente mutaveis.

A proposta do Ministro Simonsen, antes
de tratar do estoque em si. condicionava o mon-
tante de endividamento 4 capacidade de paga-
mento. Assim, a capacidade de endividamen-
1o é limitada pela capacidade de pagamento.

Isso ndio elimina a necessidade de. espaca-
damente, reavaliar o processo como um todo
€, nestas circunstancias. tentar resolver a ques-
3o do estoque em si, solver o problema do es-
toque para determinados entes.

Em resumo. tanto a idéia de montanie (es-
toque) comw a idéia de pagamenio (fluxo) sdo
varidveis substantivas no equacionamento do
controle do endividamento. N3o ha controle
se se restringir Ginica e exclusivamenie 3 ques-
t30 do pagamento ¢ muito menos 4 questio do
montante da divida. E necessirio combinar as
duas varidveis,

Avaliando a experiéncia histérica no exer-
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cicio da competéncia do Senado no controle
do endividamento, por meio das resolugdes de
meados dos anos 70 até as mais recentes. pode-
se dizer que a concepgAo de controle expressa
em termos dos conceitos de capacidade de en-
dividamento e de pagamento ¢ da propria con-
cettuagdo de operagdo de crédito loi razoavel.
Este julgamento decorre da flexibilidade com
que foi tratado o processo de endividamento
das entidades em uma administragfio financeira
relativamente controlada.

Todavia, particularmente de 1976 em di-
ante, as resolugdes permitiram que o estoque
de endividamento dos Estados. do Distrito Fe-
deral e dos Municipios crescesse excessivamen-
te por conta das operagdes extralimites. nas
quais identificam-se do lado da oferta. os fun-
dos publicos (tipo FNDU ou FAS da Caixa Eco-
ndémica Federal, BNDES, BNH). Um julga-
mento categdrico ¢ definitivo a respeito exigi-
ria que tal afirmagio, aqui langada como hi-
potese, fosse definitivamente testada. Ainda a
nivel de hipdtese, a combinagfio do extralimi-
te para Estados ¢ Municipios com a auséncia
de controle sobre 0 endividamento publico in-
terno e externo da Unido foi decisiva para a
formagio do quadro lastimavel de endivida-
mento publico no Brasil. Assim. o descontrole
decorren muito mais da permissividade de ex-
tralimites e da marginalizagdo parcial impos-
ta pelos governos militares ao Poder Legislati-
vo do que da incorregfio das categorias de fi-
nangas publicas apropriadas pelas resolugdes
do Senado Federal.

A alegada corregfio e/ou adequagio concei-
tual das categorias das finangas piblicas nas
resolugdes do Senado Federal comporta obser-
vagOes. As principais neste particular sdo que
s¢ seguem.

O Senado nunca tratou. pelo menos de for-
ma clara, como o fez na RSF n.° 36. de 1992,
da separacfio do estoque de divida da divida
nova. Dai pdr que os conceitos de capacidade
de endividamento e de capacidade de pagamen-
to, presentes nas resolugdes de 1976 e, sobre-
tudo, nas de 1989 (94/89 e a 96/89. que tra-
tam da Unido. Estados ¢ Municipios). incor-
poravam os dispéndios com a rolagem de divi-
das como se capacidade fosse.

A RSF n.° 96/89 avanga na dire¢io de um
tratamento conceitual mais pertinente a um efe-
tivo controle do processo de endividamento
publico: incorpora a nogdo da capacidade de
pagamento e de adequagio do estoque, pelas

possibilidades de rolagem que enseja. Avanga,
também, no tratamento dispensado as empre-
sas publicas federais. Todavia. ao operaciona-
lizar tais conceitos. o faz de forma que se per-
de a possibilidade de controle do processo. Os
limites de endividamento piblico definidos
pela RSF n.° 96/89. embora. como enfatizado,
corrclamente assentados nas nogdes de fluxos
e de capacidade de pagamento, estio por de-
mais flexibilizados para a Unifo. Tal procedi-
mento. em verdade. faz com que. basicamen-
te, o controle do Scnado Federal se restrinja
aos empréstimos externos que. conforme dis-
positivo constitucional (art. 52, V) sujeitam-
se 4 prévia autorizagdo desta mesma Casa.

A capacidade de pagamento esta associada
a margem de poupanga. Ocorre que na mar-
gem de poupanga estdo artificialmente incor-
porados 0s recursos para honrar o pagamento
das dividas. Disto se deduz que quanto mais
endividado estivesse o Estado ou Municipio,
maior a sua capacidade de endividamento, de
pagamento. enfim. de operar dentro dos limi-
tes que o Senado viesse a estabelecer.

Com relagiio aos diferentes topicos de apri-
moramento téenico observado no texto da RSF
n.” 36. de 1992, chama-se a atengdo para o con-
cetto de receita liquida real dos Estados, que
teve excluidas suas transferéncias (constituci-
onats ¢ legais) aos Municipios. Isso porque, se
a capacidade de pagamento do servigo da divi-
da ¢ fungio do fluxo da sua receita. nada mais
légico do que levar em conla a disponivel, o
que implica deduzir da receita liquida tais
transferéncias obngatérias aos Municipios.

Todavia. nessa resolugdo, a margem de
poupanga estd ampliada das quotas de amorti-
zagido de divida e dos proprios juros, adequan-
do o conceito i idéia de capacidade efetiva de
pagamento dos encargos da divida.

Vale lembrar que o problema nio se esgota
em aplicar-se maior ou menor grau de corre-
¢80 a0s congeitos de forma abstrata. E neces-
sario toma-los em contextos particulares que
considerem a magnitude do endividamento em
um determinado momento, bem como o qua-
dro econdmico-institucional de maneira a for-
necer A analise técnica o referencial de ade-
quagdo ¢ de rigor do controle necessario.

Afora avaliagBes conceituais, resta obser-
var a existéncia de areas nfo previstas para o
exercicio da compelténcia privativa do Senado
Federal. No primeiro caso. a Constituig¢io ex-
clui o processo de endividamento das entida-
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des controladas pelos poderes pablicos esta-
duais e municipais. No segundo caso. embora
haja previsio constitucional. a Resolugio n.°
96, de 1989. exclui dos limites fixados na pro-
pria resolugo (art. 13) as operagdes de crédito
de responsabilidade do Banco Central do Bra-
sil e das instituigdes financeiras federais .

Nao deixa de ser um dado politicamente
reievante a introdugdo dos termos da Lei n.°
8.388. de 1992 (que trata do prazo das divi-
das), na RSF n? 36. de 1992: atém do mais
estabeleceu o limite de 15% da receita para o
servige da divida. para os que aceitarem os ter-
mos do refinanciamente. Objetivava-se com
este esquema uma divisio de recursos orgamen-
tarios de 60% para pessoal. 15% pam o paga-
mento da divida, 15% para cusicio ¢ 10% para
novos investimentos. Assim. no limite. o Es-
tado ou o Municipio estaria imestinde 25%
de sua receita.

5. Endividamenio pubfico 6timo — eshogo
de um modelo

Introdugdo

Nesta segfio & apresentado ¢ esbogo de um
madelo de endividatnento Gtime do setor pi-
blico. objetivando captar as inter-relagdes en-
tre as decisfes de investimentos adicienais do
Estado e aigumas varidveis macroecOmicas
relevantes no processo,

Com efeito. a partir da conceituagio pro-
posta de endividamento dtimo e das restrighes
macroccdmicas sobre tributos, poupanga ¢ in-
vestimentops. formula-se uma relagio entre os
niveis de poupanga agregada € investimentos
privados ¢ publicos adicionais. bem como os
acréscimos do endividamento publico,

A formulacfo proposta incotpora a nogio
dc propensfio marginal a poupat de Keynes.
Porém. numa linha kaleckiana. trabalha com
o nivel de investimenio privadoe como uma fun-
¢do da poupanga do proprio selor. Essa rela-
¢80 é aqui denominada de “propens3o margi-
nal a investir” do setor privado. O comporta-
mento por ela expresso tem. seguramente. uma
implica¢3o sobre o endividamento piblico, na
medida em que o financiamento dos investi-
mentos publicos adicionais depende, no mo-
defo, da poupanca privada.

HA uma série de restrigdes na construcio
do modelo. Talvez a mais relevante estgja no
pressuposto de que os gastos nilo-financeiros
do setor pibtico (D) sio dados exogenamente,
O pressuposto ndo deve ser lido coma uma po-
sigdo politica favoravel ao achatamento sala-

rial do setor publico nem 3 compress#o do cus-
teto ¢ investimento do Estado, objetivando cri-
ar margem de poupanga para servir os cncar-
gos da divida piblica. Trata-se, pelo contté-
rio, de reconhecer que. no curto prazo, tais
gastos sfio rigidos, sobretudo nas economias
em desenvolvimento democritico. Essa ressal-
va ¢ importante porqeanio se entende que a
Assembléia Nacional Constituinie cometeu um
equivoco 3o criar rigidez na estrutura tributa-
ria. tratando os gastos piblicos nfo-financei-
ros como vanidvel de ajuste para os servigos da
divida. Tanto ¢ que as despesas financeiras
piblicas. hoje, sfo consideradas em pé de igual-
dade com as transfcréncias constitucionais e
despesas com pessoal quando da elaboragio do
orgamento fiscal das trés ésferas de governo,
ou seja. ndo so passiveis de reorientagio em
gastos socials. por exemplo. Isso. entretanto,
n#o exclui a possibilidade de se tratar, no con-
texto de cutros paises. 05 tributos como varia-
vel exdpena para explicar as relagdes econd-
micas aqui focalizadas.

Por fim. chama-se a atengo para o fato de
que este modelo ndo reflete integralmente as
discussdes levadas a efeito nas segdes anterio-
res. Isto €, nfio apresenta uma formutagiio dos
dispositivos constitucionais e dos aspectos téc-
nicos, rciativos ao controle do endividamento
publico. tal como tratado anteriormente, De
fato. nfio houve essa preocupacho nesta fase
do trabalho e reconhece-se que h4 espaco para
pesquisas futuras, envolvendo ni¥o apenas a
consisténcia macroecondmica das normas, mas
também 0s 1estes empiricos.

Um conceito de endividamento piblico
olimo

Entende-se pac endividamento pablico dti-
ma {EPO) o estoque de débitos do setor pabli-
¢0. decorrente de empréstimos ¢ financiamen-
tos, cujo perfil de desembolso ndo cria rigidez
ra administracio dos rocursos Orgamentarios,
nem pressiona, dirctamente. a taxa de juros no
mercado financeiro.

O setor piblico aqui tratado incorpora as
estatais ¢ fundagdes na medida em que seus
débitos pressionarem, de alguma forma, os or-
CAMENtos governamentais.

O grau de rigidez comunicado pelo perfil 3
admimsitacio orcamentdria. embora dificil de
precisat, leva em conta Qe 05 encargos finan-
ceiros scjam suficienicmente reduzidas para
permitir flexibilidade na alocagio e gestio dos
recursos piblicos & ndo fator de sew estrangm-
famenio.
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No conceito estd incorporada. também, a
impossibilidade de o endividamento 6timo
pressionar diretamente a taxa de juros. sem ex-
cluir que tal pressfo, por meio de outros meca-
nismos. possa ocorrer de forma indireta.

Seja:

T = receitas publicas. exclusive alienagdcs
patrimoniais e operagdes de crédito;

D = despesas publicas. exclosive servigos
de dividas,

J = despesas com servigos de dividas (ju-
ros + amortizagio + taxas);

S:. = poupanga propria ou margem de auto-
financiamento.

Um eorgamento equilibrado requer. obvia-
mente,

(1) T=D+8,,

donde pode-se deduzir uma primeira no-
¢iio de otimo. a partir de uma definicfio de su-
perdvit primario,

(2) T-D=5, =],

ou seja, 0 superdvit primario seria o exces-
so de receitas (T) sobre o nivel de despesas (D),
de sorte que o setor publico geraria. sem mai-
ores dificuldades, sua margem de autofinanci-
amento (Sg} necessaria para servir seus débi-
tos (J). Em conseqiiéncia, ndo pressionania a
taxa de juros no mercado financeiro para co-
brir déficits ou rolar dividas.

Relagdo entre EPO e os tribufos e a pou-
panga agregada

A questio da otimizagiio do endividamen-
to pablico €, entretanto, muito mais complexa,
Ppois envolve uma série de outras varidveis, tan-
to a nivel micro {do tomador) como a nivel
macroecondmico {taxa de juros na economia,
nivel de tributagfio. investimentos. renda ¢
emprego, pregos, etc..). Para tanto. fazendo:

(3) T=f(v. t). onde y = nivel de atividade
econdmica interna; t = taxa de tributagfio.

(4) D = g (“histéria") — A exogencidade
de D esta determinada pela rigidez dos gastos
com pessoal € encargos sociais, com manuten-
¢fo da méquina administrativa e com um mi-
nimo de investimento (Pessoal ¢ Encargos +
OCC).

(5) J=j (r, n), sendo r = Taxa Média de
Juros; n = Prazo Médio dos Empréstimos e Fi-
nanciamentos.

Como D ¢ ex6gena, a equagdo (2) pode,

sem perda analitica. ser reescrita da seguinte
forma:

T() 10)
) —=1+ —
D D

Logo. quanto matior o servigo de divida,
maior terd que ser o nivel de arrecadagio para
manter o 6timo {equilibrio primario}.

Assim. caso haja internamente uma eleva-
¢fo na taxa de juros (qualquer que sgja o moti-
v0). sem um correspondente alongamento no
prazo dos débitos (litulos ou contratos). have-
rd um desvio do ponto 6timo, a menos que o
impacto dos juros sobre 0s servigos de dividas
s¢ja amortecido pelo acréscimo das receitas pi-
blicas via aceleracdo da atividade econdmica
(y) ¢/ou aumento da carga tributaria (t).

Em termos dindmicos pode-se afirmar gue
a capacidade econdmica dos entes publicos
(Unifio. Estados. Municipios) para acréscimos
no estoque de divida (contratagdo de emprés-
timos “dinheiro novo™) teria como limite ma-
ximo a igualdade:

(7) AT = ]. dado que D aqui ¢ tido como
exogeno.

Evidentemente. como AT é manejavel na
politica econdmica. ha que se pensar em al-
gum outro limitativo (lipo M/T) para reduzir
as incerlezas e. até mesmo, 0§ riscos de ruptu-
ra da ordem econdmica.

Da fornmlagio acima. embora extrema-
mente simples. pode-se afirmar que. para a ad-
ministracio dos recursos pablicos onde haja
rigidez nos gastos. a manutencio do equilibrio
Otlimo requer uma sintonia fina entre o fluxo
das receitas poblicas ¢ o dos servigos de divi--
da. ou geja. entre aivel de atividade ecandmi-
ca. carga tributaria. taxa de juros ¢ perfil (pra-
zos de amortizagio).

No caso do Brasil. que convive com a rigi-
dez dos gastos publicos (Pessoal € Encargos
mais OCC). de forma mais ou menos comum,
nos trés niveis de governo. a dificuldade de
conter o endividamento esta ligada A disper-
sdo do poder de controlar as variaveis neces-
sdrias 4 sintonia fina entre difcrentes agentes
poblicos.

E nesse quadro confuso que o Senado Fe-
deral movimenta-se para exercer o papel de
controlador institucional do processo de endi-
vidamento piblico no Brasil {limites, condi-
¢les, prazos, etc..).

Tomando-se o conceito e varidveis ja sele-
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cionadas para o endividamento piblico Stimo,
pode-se explorar, a partir do controle do limi-
te individualizado de Uniflo. Estadas. Distrito
Federal ¢ Municipios. algumas categorias mais
agregadas. a exemplo do montante ¢ tipos de
operagdes de crédito em um exercicio finan-
ceiro. do limite de servigos de divida na admi-
nistragdo piblica. das condigdes e limites de
rolagem do estoque acumulado sobretudo nos
ultimos 20 anos. clc..

Em funcAo disso. vale 2 pena promover um
elo entre a equagdo

(7 AT = AJ ¢ a restric3o macroecondmica
dada por:

(8) S =5.Y. gue pode ser reescrita como:
(9) AS =5, AY.

Da equagdo (3). tira-se;

(10) T =t. Y, donde:

(113 . Y = AJ. tendo em vista a condigdo
de equilibrio derivada da equagfio (6).

Substituindo-se a equago (9) em (11}):
(12) AJ=1t/s AS.

Logo. conforme 2 equagio (12), a relagfio
entre carga tributdria e taxa de poupanga agre-
gada definiria o acréscimo do servigo de divi-
da compativel com o crescimento da poupan-
¢a nacional. sem afastamento da condi¢io de
endividamento 6timo. Ou melhor. o nivel de
variagdo da poupanga agregada da economia
ponderado pela relagdo (1/s) seria o limite ma-
croecondmico maximo do endividamemo pi-
blico 6timo.

O difema entre endividamento piblica adi-
cional e o investimento privado

O servigo da divida (J) ¢ umna fragio da di-
vida fundada (M). isto €, do montante M de
operagdes de crédito (empréstimos ¢ financia-
mentos), realizadas ao longo de um periodo de
tempa. A relaciio entre ambos, simbolizada por
o, Serd 1anto menor quanio maior for o prazo
de retorno (n) e menor a taxa efctiva de juros
(r). Logo,

(13) aA) = AM.

Assim, para a sifuagfio em que o setor pi-
blico n¥o satisfaz a condigio 6tima ¢ capta re-
cursos no mercado para refinanciar o servigo
dec sua divida (rolagem) e/ou custear outros

pastos adicionais. pode-se obler das equagdes
{12)e (13):

{(IHAM=1/a /s AS,.com D<a.t.s<l.

Em suma. o montante global anuat de ope-
ragdes de crédito. ou scja. o aumento da divida
publica (variagdo do estoque). é funcio do
acréscimo da poupanca agregada ponderada pela
relagfio entre carga tributdria (t). taxa de pou-
panca agregada (s) e condigdes de retorno em
termos de prazo (n) e de custo financeiro (r).

Admitidz a sitnago em que a poupanga do
setor publico financie exatamente o servigo de
divida. de modo que o superdvif primdrio nio
abra cspago para novos investimentos pabli-
cos, além dos j4 contemplados em D (na cate-
goria conhecida como OCC). os agentes pa-
blicos demandardo recursos adicionais do se-
tor privado ¢ poderfio até produzir o crowding-
ont parcial ou total. Njo faltario estimulos
econdmicos e politicos (combate ao desempre-
go e a fome: periodos clcitorais. etc..) para que
haja essa competigio entre o sctor piblico ¢ o
privado. em torno da poupanga agregada.

Assim, em tese,

(15)S, =, +1,

pois. a poupanga agregada financiaria os in-
vestimentos publicos adicionais e 0s empreen-
dimentos privados®. A alocagio entre as partes
dependeria da 1axa interna de retorno dos pro-
jetos empresariais e da taxa de juros que o se-
tor piiblico estivesse disposto a pagar aos pou-
padores. pois a dccisfio sobre a execucdo de
um projeto do setor piblico estd muito mais
centrada no critério de taxa de retorno social ¢
de custo financeiro (taxa de juros ¢ prazos) do
que 1o critério privado baseado em retornos
alternativos, entre taxa interna de retorno e taxa
de juros. No limite. como o governo tem o po-
der de alterar a taxa de juros ¢. quase sempre,
oferecer garantias atracntes. os investimentos
privados poderiam scr nulos e a poupanga agre-
gada seria totalmente alocada para financiar os
investimentos piblicos {crowding-out pleno),

Da equacio (15). tem-se:

(16)1,=8,-T,
Os investimentos privados. além de parti-

! A rigor. poder-se-ia deduzir da variagio do estoque,
a parcela do servigo pago relativamente 4 amontiza-
¢aio do capital. Entfio, AM = atAJ - Al = (1 - o)Al
1 Trata-se aqui. evidentemente, de um modelo de
economia com governo, porém fechada.
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tharem a poupanga agregada com os investi-
mentos pitblicos. estdo subordinados a uma pro-
pensdo a investir dos empresdrios, determina-
da pela J6gica capitalista (diferencial de retor-
nos allernativos. expectativas. “espirito ani-
mal” 4 Keynes ctc..). Uma relagdo comporta-
mental simples pode ser, assim. escrita:

(17) 1, = ¥8,. onde 'y = propensfio margi-
nal a investir do setor privado. e 0 <y < I.

Substitvindo-se a equagdo {16) na (17).
tem-se:

A8 1,=(1-7)5..¢

(19} AT, = (1-7)AS,.

Logo. das equagdes (13) ¢ (19). obtém-sc:
(20} AM = Ve vs{1(1-y )AL, ou,

AM = k[1/(1-7)]AL,

Assim. quanto maior for y. maior serd o
aumento da divida pablica necessario para fi-
nanciar os mesmos investimentos piblicos adi-
cionais aos ji contemplados exogenamente (cm
D). A ldgica dessa relagdo estd na compceticdo
entre o sctor piblice ¢ o privada pela poupan-
¢a agregada, que, certamente. redundar: em
elevagio do custo financeiro efctivo das ope-
ragies de crédito e na redugiio do prazo de re-
torno, pressionando para cima o endividamento
piiblico. Nesse caso, o efeitas maldlicos dos
Jjuros elevados recairiam nfo s6 no servigo fu-
turo da divida publica, mas também sobre as
taxas de crescimento (ou de desemprego) ¢ de
inflagdo da economia.

A principal conclusio que se pode tirar, a
priori, dessa formulagdo ¢ que a reorganiza-
¢do financeira do setor pablico pode scr tenta-
da em gois estagios: no primeiro, tode o selor
se “comprometeria” a obter o endividamento
Gtima (o equilibric primério). mam intervalo
de tempo definido € em condigdes de refinan-
ciamento consolidado. a partir de regras com-
petitivas ¢ nfo ofigopolistas. Num segundo mo-
mento a massa de poupanga privada a ser ab-
sorvida pelo setor publico deve ter como pari-
metro. entre oulros. a propensio marginal a
investir do setor privado, caso confririo. ha-
verd uma elevagiio extra (desnecessaria) do
endividamento pablico, .ou seja. um aumenio
decorrente. simplesmente. da pressio de de-
manda pablica e nfio de “custo social dos re-
cursos”. Em suma, os poupadores em geral, ¢

ndo s6 os tradicionais rentiers, obleriam
windfall profits. que seria financiado por toda
a sociedade.

6. Conclusies e recomendagies

Tendo como horizonie temporal os filtimos
20 anos. os termos das resolugdes do Senado
Federal registram melhoria nos aspectos con-
ceitual. da definigdo de limites, da abrangén-
cia e consolidagfio do refinanciamento pela
Unido € da manuiengio da autolimitagio do
Scenado na clevagio dos limites, ainda que
ampliada para 25% da receita e ndo aplicivel

- 85 operagdes contratadas junto aos organismos

multilaterais que. normaimente. exigem con-
trapartida. Afora isso. o mecanismo para im-
pedir o repasse de passivos de operagies de
antecipagio de receita orgamentana (ARQ) de
uma administragiio a ontra pode ser lembrado
como altamente positivo,

Inegavelmente, houve um avango institu-
cional no que diz respeito ao controle do endi-
vidamento piblico ne Brasil em decorréncia
dos debates e delibcragdes no dmbito da As-
sembléia Nacional Constituinte de 1987/88.
Talvez os mais relevantes tenham sido a in-
corporacio das operagdes de crédito da Unido
sob o crivo do Senado Federal e, apesar das
lacunas ainda existentes. a proibigio de o BA-
CEN financiar dircta ¢ indiretamente o Tesou-
ro Nacional.

Também hovve um aprimoramento técni-
co ¢ conceitnal no processo/controle exercido
pelo Senado Federal. sobretudo apés a longa
negociacio politica que culminou na Lei n.°
8.388. de dezembro de 1991. ¢ na Resolugio
n.® 36/92. Porém, ainda hi espago para gran-
des avangos. dentre 05 quais alguns destaca-
dos a seguir.

Num contexto de revisio constitucional su-
gere-se que o controle do Senado Federal avan-
ce sobre o endividamento das entidades con-
troladas pelos Estados. pelo Distrito Federat e
pelos Municipios, ja que. neste caso. atualmen-
te. a unica competéncia do Senado Federal ¢
apreciar a operagiio de crédito caracterizada
pela concesséio de garantia por parte da Unifio
ou por controfadores (CF, art. 52, ViI).

Um segundo ponto indica a necessidade de
se tratar do conflito potencial entre os disposi-
tivos constitucionais que tratam do endivida-
mento piblico. estando os do Congresso Nagi-
onal expressos nos artigos 48, I1; 163, 1a IV, e
os do Scrnado Federal. consubstanciados nos
incisos V 3 IX, do ant. 52.
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Um terceiro ponto refere-s¢ § necessidade
de o Senado Federal rever a RSF n° 96/8%
quanto aos conceilos ¢ limites, a exemplo do
que foi implementado na RSF n.° 36/92, bem
como disciplinar limites ¢ condigdes para ope-
ragles de crédito de responsabilidade do Ban-
co Ceniral do Brasil ¢ das institui¢des finan-
ceiras oficiais federais.

Um quarta ponto diz respetto 4 previsio em
lei de penalizagio para a pessoa fisica do admi-
nistrador publico que vier a concretizar opera-
¢lo de crédito fora dos termos autorizados.

Uma outra idéia é a de que o Senado se
aparethe para ele préprio exercer esse controle
por inteiro.

Metodologicamenie, as providéncias pode-
riam ser encaminhadas de duas formas com-
plementares. porém distintas. A primeira. de
carater técnico. deve tratar do aprimoramenta
do quadro conceitual e dos seus instrumentos
de operacionalizagfio ¢ a segunda. de cariter
politico, da vinculagic dos termos das resolu-
¢hes 4 propria Constitui¢do, a instrumentos
complementares na drea das finangas pablicas
¢ s leis que tratam de responsabilizaciio das
autoridades publicas.

Do esboco de modelo para o EPQ formula-
do na secfio 5, conclui-se que hd uma relagio
direta entre o aumento do endividamento pi-
blica e seus investimentos ddicionais. Para o
controle de nivel global, deve-se ter em mente
que csta relagdio estd associada 4 carga tributi-
ria, 4 taxa de poupanga do setor privado e 4
sua propensdio marginal a investir, enfim, ao
dilema entre o endividamento publico adicio-
nal e o investimento privado.

Com base na formulagio tedrica, sugere-se
que, em face de um grave desequilibrio das fi-
nangag publicas. a busca do flimo 's¢ja feita
em dois estigios: num primeiro, por meio da
consoclidag8o global em condigdes competiti-
vas; e, num segundo, por mgio da subordina-
glo do aumento do endividamento global 3s
resirigles macroecondmicas j# referidas,

Por fim, como ap6s a promulgagiic da Cons-
tituigio de 1988 vém surgindo alguns temas
novos na Area do endividamento piblico, re-
comenda-s¢ desenvolver estudos especificos
relativos aos seguintes 16picos:

a. Brasil como credor (PROEX —-FINEX e
Clube de Paris). Tais operagles estdo regula-
das na Resolug#o do Senado Federal n.° 50, de
1993,

b. Vedagio constitucional de Estados e Mu-

Ricipios darem em garantia quotas dos fundos
FPE ¢ FPM em operaglies de crédito junto a
todos os credores. exceto a Unifio. A Emenda
Constitucional n.° 3. de 17.3.93, a¢ introduzir
o § 4° no art. 167 da Carta Magna. vedou a
possibilidade de os Estados. o Distrito Federal
¢ os Municipios ofcrecerem receitas proprias ¢
quotas-partes dos FPE, FPM e ICMS como
garantias 3s suas operagdes de crédito, exceto
no casa de “prestacfio de garantia ou contraga-
rantia 3 Unido ¢ para pagamento de débitos
para com esta”, Evidentemente, esta vedagio
constitucional impede o acesso de Estados ¢
Municipios aos financiamentos de médio ¢ lon-
go prazos, porquanto os agentes financeiros
nacionais (CEF, BNDES, elc.) e internacionais
(BIRD, BID. etc.) nJo aceitam sendo as recei-
1as constitucionalmente vinculadas como ga-
rantia para seus empréstimos. Ou s¢ja, as enti-
dades financiadoras n¥o se interessam por ga-
rantias reais (escolas. hospitais. imdveis, etc.)
que. alternativamente. poderiam ser oferecidas
pelos tomadores publicos. A prevalecer o refe-
rido dispositivo constiticional, Estados ¢ Mu-
nicipios cominuario prejudicados quanto ds
respectivas aulonomias financeiras que devem
ter na Federag#o, assim como no acesso 4 pou-
panca nacional ¢ internacional — sem davida,
fonte indispensavel de recursos para o finan-
ciamento de projctos de longo prazo (habita-
¢do, saneamento basico, estradas, meio ambi-
ente, efc.). Além do mais, trata-se de inegével
retrocesso na gestio do setor pablico, porquanto
os governadores ¢ prefeitos voltaram a depen-
der do aval do Poder Executivo Federal para
obtencdo de financiamento de médio e longo
prazos. As implicagdes de tal tratamemio dife-
renciado estdo a exigir estudos especificos que
avaliem a sua oportunidade.

c. Restrigfio constitucional 4 participacio
de Estades ¢ Municipios no mercado mobilis-
rio. E o caso da vinculagiio. em cardter de ex-
clusividade, da emissdo de titulos para a rola-
gem do principal da divida mobilidria, até
1999. Considerar. também. o programa de re-
financiamento das dividas de Estados ¢ Muni-
cipios — inclusive administracfio indireta — jun-
10 dUnido. deque trataa Lein.°8.727, de S de
novembro de 1993, no contexto de reorgani-
zagho global das finangas publicas.

d. Exclusio do endividamento das estatais
estadvais e municipais (salvo quando depen-
derem de garantia do Estado ou da UniZo) do
conitole do Senado. Os constituintes de 1988
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avangaram nos mecanismos de controle, so-
bretudo ac sujeitarem as operages de crédito
externo ¢ a concessfo de aval por parte da
Unifo A prévia autorizagfio do Senado, este fi-
xando inclusive limites ¢ condigdes s opera-
¢des das entidades controladas pelo poder pa-
blico federal. O Congresso Nacional Revisor
poderia vir a aperfeicoar os disposilivos do
Texta Constitucional sobre a matéria, confe-
rindo tratamente isondmico d Unifio, Estados,
Distrito Federal ¢ Municipios quanto aos limi-
tes de endividamento das empresas e entidades
controladas pelas trés esferas do governo.

e. Conflito potencial entre dispositivos
constitucionais que tratam do controle do en-
dividamento do setor pablico. Na Constitui-
¢do Federal a questdo da divida publica est4
disposta no art. 48, [l ¢ XIV (competéncia do
Congresso Nacionaly. art. 163 12 IV (Cédigo
de Finangas) ¢ art. 52, V a IX (competéncia do
Senado Federal). A demarcagio de competén-
cia, na forma em que se encontra no texto cons-
titucional pode gerar conflito entre o conteido
do Cddigo de Finangas Publicas ¢ as resolu-
¢Oes do Senado Federal sobre o assunto, uma
vez que a lei complementar devera dispor so-
bre finangas publicas, divida pablica interna e
externa, inclusive concessdo de garantias (art.
163), ac mesmo tempo em que competéncia
correlata ¢ atribuida, privativamente, ao Se-
nado Federal (art. 52). Com ¢feito, a auséncia
do Cddigo tem levado o Senado a. embora pro-
dutivamente, incorporar disposiches conceitu-
ais, metodologias e até mesmo o estabelecimen-
to de condigdes e exigéncias que seriam tipi-
cas do Cadigo, a exemplo do conceito de ope-
ragio de crédito, metodologia de cdlculos de

receitas, despesas publicas para efeito de limi-
tes, exigéncias de adimpléncias, de cumpri-
mento de preccitos constitucionais que, em ver-
dade, conformariam diretrizes de natureza glo-
bal proprias do Cédigo de Finangas Publicas.
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TABELA 1.1 - Endividamento Piblico no Brasil — Dispositives constitucionais que tratam
de limites globais a0 montante da divida (1824 a 1988)

Limites Globais ac Moritante da Divida
Consituicdo Consolidada Mobilidria
Unido EDM Unifo EDM

1824

1890

1891

1926

1934

1937

1946

1967 SF: Fixar, g;)r

1969 Pplfg'fggﬂ:ﬁadﬂ

SF: Fixar, 1967: (,’9'§ 2% SF. Estabelecer

188 }EI’R?;.‘:‘?&%, vy 1588; 52,1 °<§3T3c'¢>m

144 Revisia de Iinformagio Legisiativa



TABELA 1.2 - Endividamento Piblico no Brasil - Dispositivos constitucionais que tratam
de limites e condi¢des das operagdes de crédito (1824 a 1988)

Limites ¢ Condigbes das Operagdes de Crédito
Constituigdo
Foderal Interna Externa
Unido EDM EDM Unido
1824
1890
1891
1926
1934 PL: Dispor sobre operactes de crédito (39,3)
1937
1946
CN: Dispor sobre operagdes de crédito (43, IT)
SF: - Estabelecer/alterar, por
proposta do Presidente da Republica,
prazos, juros e demars condicdes das
1967 obrigagdes emitidas (69, § 2.2.b)
- Protbir/lmitar, por pmrwt. 8 do
Presidente da Repuhiica,
temporariamente, emiss3o ¢
lancamento de obrigacdes
(69, §2.°5, c).
CN: Dispor sobre operagdes de crédito (43, 1)
SF; - Estabelecer/alterar, por
proposta do Presidente da Republica,
prazos, juros e demais condigdes das
1969 obrigaqﬁes emitidas (42, V1) -
Proibirflimitar, por propoesta do
Presidente da Repiiblica,
temporariamente, emissfio e
langamento de obrigagdes (42, VI).
CN: Dispor sobre operagdes de crédito (48, 1)
CN: Ler Complementar dispord sobre emissdo/resgate de titulo da divida
publica (163, 1V}
ey SF: Dispor
SF: Dispor, . : '
1988 incluqiv::p;ara nwlusn:fe para
suas autarquias suas aLl" arquias
e entidades ¢ e‘t‘r;"““el s
controladas pelo cm;
publico piiblica federal
federal (52, V1I) (52, V1)

Brasilia a. 31 n* 123 Jul./set. 1994

143



FABELA 1.3 Endividamento Pablics no Brasil - Dispositivos constitecionais que trafun
de Himites ¢ condictes dex opernces de cvédits (1524 & 1988)

]

i f memma de Operagtes do Crsdita
Qm% tnieena ‘ Externa
Ui | EDM EDM Unifo |
AL Astorizw o AG: Agarizare
2OVEINO & gOVEITIO B
183 cordrair ooptieair
Kestimos i
(5. (3 | 0% 13
N Aqtorizar o ON: Antorisar &
Podet Exscutive Poder Exegutive
# conimir i Aot
&% emprisEmos & F cmprbstins ¢
fazer outas fazer @gﬁrﬁ
gperaches de opera
1894 EE5 A W g FE - I A
it miimmrsnrned TRGE: 34 2R — 1895 34, 2°
1926 1926:34,2° {926 34, 2
; Aainrts
1934 i
1934: SF (19, V)
1937 CF{35. ¢y | g
1oy VR SF33 ¢ .
4 } E’}' 1}} T 4
1 _ { %
1946 LM, Antorizar operncdes de crédino (65 VI g
§F. Awtpizay
1067 "“?’gf“m
mrdes (45 1)
Y BF: Amtorizar
| e
1965 acordes, covido o
Poddey Executivp
1943 } SF: Avtorizas {32, V)
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TABELA 1.4 — Endividamento Piiblico no Brasil - Dispositives constitucionais que tratam
dos meios de pagamento da divida publica e do oferecimento de garantias pela Unifio

(1824 a 1988)

Constitui¢io
Federal

Divida Piablica

Garantias da Umdo

1823

AG: Estabelecer meios para
pagamento da divida pablica (15.14)

1890

1891

1926

CN: Legislar sobre divida poblica e
estabelecer meios para seu
pagamento 1890: 33 3°
1891:34,3°-1926: 34, 3°

AA: Q governo federal afianga o
pagamenta da divida piblica externa
¢ interna
1890: 81 - 1891: 84 - 1926: 84

1934

PL: Dispor sobre divida pablica da
Unifo e sobre meios de pagi-la
(393

1937

1946

CN: Dispor sobre divida pablica
federal e os meios de solvé-la
(65, 1)

1967

1969

CN: Dispor sobre divida piblica
(46, I1) 1967: 46. 11 - 1969: 43, 11

1988

CN: Lei complementar dispora sobre
divida publica externa e interna de
togo o poder piblico (163, 11)

SF: Dispor sabre limites ¢ condigdes
para a concessdo em operagdes de
crédito externas e internas (52.VIID)
CN: Let complementar dispord sobre
concessiio de garantias por ente
pubtico (163, III}

Brasiiia a. 31 n* 123 jul./sel. 1904
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TABELA 1.5 — Endividamento Pablico no Brasil — Dispositivos constitucionals que tratam

de outras formas de seu controle, inclusive da intervenciio (1824 a 1988)

o Immm
Constituicho Ourtras formas do Controle -
Foderal Da Unilo nos Estados | Dos Eatados nos Municipios
1324 . ;
1390 i
1891
1926
AA: Quando houver
| AA:Quando comear impontestideds dos servicos
]waqﬁmm do cmgristinoe garsatidos
1934 { por mais de dois amoe. 1926: | pely Estado oo faite do
o SAIV-INEIL VI | pagamonto da divide fumdade
por mais de dois ance (13, §
49
A Quando suspender
| servigo da divida fundada por |
1937 | mais do dois anos ou que nlio
| rosgatar ampréstinyo costraido
com a Uniko com mai do |
, a0 de vemcimenio (9., d)
! AA: Quando sespender
1946 b servico da divida exterma
lf-dldnpurnﬁd-du‘--o-
' s v
SF: Fixar mitos ¢ prazos, por j
proposts do Presidomts da Replblica,
para "extra-limitc” de montasic do
dqu:-minouw-ﬂo(“,Q H
12, a) .
AA: As opersgles do ARO o
1967 orgamonio anual ale padorko ' AA: Pori aidad
cxoodor & L4 da rocoits jotal : ico de ot
ostimads & sorfo obrigatorisnontes ide polo Estade ou fakta
Bquidedas até 30 dise dopos do | '.;'M' da divid
woorcleio (69). fundads por sasie do dois
CN: .D"“’“_ |-o$mm“m ‘ wmioe. - 1946; 23, 1011 - 1967:
¥ §39 [ AA: Quando mupender 16,§3%a,b-196% 15, §
. i pagaenonto da divida fandada, 3% ab
AA: As operagles de ARO no | por mais de dois anos. 1967:
aousl nlapodecio 1 10, V. a-1969: 10, V, 8-
m;mamm 1988: 34, V.2
celimada o serfio
iquidadas até 30 diss dopos do
1969 exercicio (67)
CN: Leai complementar Suciplinanh
rosgate ¢ colocacko de Htnlos do
Tesouro Nacional para amerkizacBes |
do oapréstinece intornos alo
sondidas polo orgamento (69) |
AA: Vodedas oporagBics d¢ orédito p“:?"“’“” "“'nl l"‘:
1988 wnmdndew\ dois amos som
- de capital (167, TN} " duhww'mm.l)
(A) Legemdn:

AA - Amto-aplicivel — AG- Assombléia Geral (oquivalente 20 Congresso

Nacional, no Impérie) —

Nacional — CF - Conselho Foderal {substituin SF na Constituigilo de 37) — PL - Poder Legislativo — SF- Senado

Federal —

EDM - Esiados, Distritc Foderal, Municipios — AR - Antecipacho de Reccita Orgamenthria.

148

Aevisia de Informagéo Leglsiativa



