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1. Intmdllçifo
Este an!go tem por objC1ivo discutir o con

trole institucional do endividamento do Esta
do no Brasil. exercido pelo Senado Federal.
Como se sabe. esta funçi'lo atribuída ao sena
do faz parte da divisà<l de poderes da Repúbli
ca e. historicamente. figura entre as suas prin
cipais atribUições privativas.

No quadro conceituai da metodologia. este
trabalho pode ser tido como e~p]oratório. na
medida em que visa dar conta dos elementos
empíricos. organi7.ados num quadro histórico
institucional. mapeando fatos especific09 num
espaçodctenninado. avançando. quando mui
to. na formulação de modelos c hipóteses pre
liminares. Vista a validade do esforço. a ele
podemo se suceder uma série de estudos que
podemo. com mais propriedade. discutír eafe
rir equações de comportamento. modelos mais
completos e testar hipóteses até então apenas
sugeridas. Refere-se. neste particular. a estu
dos com base macroeconômica mais consisten
te. Destes. poderão serderivados. por fim. pro
posições de políacas a serem perseguidas pelo
Estado. por meio de seu segmento Legislativo.

O modus operamli do controle sofreu alte
rações substantivas a partir de 1967 e. em es
pecial. após asdiscussõcs e deliberações da As
sembléia Nacional Constituinte de 1987/88.
Trata-se. evidentemente. de uma evolução ins-



tltucional que não deve perder de vista o fato
do grande aumento d.1 part icip.1ç:lo do Estado
na economia brasileira pós-guerra - seja do
lado da simples regulamentação das ativida
des econômic.1s, seja do avanço estatnl direta
mente no parque produtivo do País. Com efei
to. após as refonuas Campos~Bulhõcs(1964/
67). também cresceu a participaç<1o do Estado
(setor público. e.g.) na captação de recursos
financeiros. Segue-se, portanto, a ampliação
das resp:msabilidades do Senado nesse proces
so. porquanto a Câmara Alta detém o controle
institucional das operações de crédito do setor
público - um exercício de competência priva
tiva definido pela Constituição.

A importância intrínseca desta linha de in
vestigação decorre. especialmente. das ~Irac

terísticas - volume. perfil. condiçócs - do en
dividamento público decorrente da ampliada
participação do Estado na esfera econômica,
das alterações das nonuas constitucionais re
centes que potenciali7.am o controle instituci
onal sobre as açõcs do Executivo e da necessi
dade de uma base técnica competente no inte
rior do Legislativo. num conte~10 de regime
democrntico. que possa dar conta. a tempo. da
complexid.1dc da matéria. não dcscurando da
cap.1cidade de o Estado animar o processo acu
mulativo nacional.

Nas seções 2 e 3 discutem-se 06 aspectos
institucionais do controle do endh'idamento
público numa perspectiva constilucional ao
longo da história. A seção 4 dá conta dos as
pectos tecnicos da regulamentação do exerci
cio da competência privativa do Senado Fede
ral. Na seção 5 está proposto um esboço de
modclo teórico com variáveis macroeconômi
cas - a parti r de um conceito de endividamen
to público ótimo e de rclaçllo entre iO\restimen
tos pUblicos adicionais e o nivel de poupança
agregada da economia - úteis ao e:'\icrcício da
competência do Senado. Por fim. 00 seção 6,
são apresentadas as conclusões e a19umas su
gestões para o aprimoramento do exercício de
função institucional tão relevante na vida eco
nômica do País, particularmente no tocante a
mudanças no Texto Constitucional que deve
riam ocorrer com a redefinição do padrão de
financiamento do Estado.

2. Controle do endividamento nas Consti
tuições e leis - perspectiva histórica

Na RepUblica brasileira. ao Senado cabe.
no campo estritamente legislativo. desempe
nhar. de fonua preponderante. a função de re-

f30

visar as deliberaç(lcs da Câmara dos Deputa
dos: a de processar e julgar. nos crimes de res
ponsabilid.'lde. autoridades públicas preponde
rantes: a de dispor sobre o endividamento pú
blico no contexto da preservação do equilíbrio
federativo: bem como a de exercer sua parcela
de rcspons.1bilidade no esquema de "pesos e
contrapesos". relativamente ao Poder Execu
tivo. no caso de escolha e da aprovaçOO de
ocupantes de cargos públicos.

A avaliação sobre o controle do endivida
mento do Estado brasileiro cobre o período que
vai da Constituiçilo de 182.t até a de 1988.

O Império do Brasil fundou-se sobre a de
pendência às finançns internacionais. tendo
herdado dívidas contraídas pejo e para o Im
pério português. Evidência disso é a atribui
ç{lo definida pam a Assembléia Geral na Cons
tinJição de 1824 de "cstabelecer meios conve
nientes para os pagamentos da dívida públi
ca" (art. 15. item 14).

Ademais. entendeu-se necessârio ou cabí
vel atribuir o controle pela Assembléia Geral
a~JUls quanto à contratação de empréstimos
(c não operações de crédito em geral) pelo go
vcrno (imperial). o que perdurou por 65 anos.
mais precisamente até o fim do Império, em
1889. Ao lado disso. sob inspi ração descentra
li7.adora. o Ato Adicional de 1934 (Lei n.o 16.
de 12.8.34>. atribuiu compctêndasàs Assem
bléias Legislativas Provinciais de "autoril.ar as
Câmaras Municipais e o Governo Provincial
para contrair empréstimos. concorrendo nas
suas respectivas despesas".

Em 1890. o Governo Republicano Provi
sório editou o Decreto n.o 510. pelo qual fez
publicar a Conslillliç<1o dos Estados Unidos do
Brasil. ficando mantidas as atribuições anteri
ores da Assembléia GemI. agora sob a desig
naçilo de Congresso Nacional. com as seguin
tes alterações:

Con.~tiluição de IlQ4 Con~tituição de 1890

t.'TIIpréstimos
empréstimos e oulras
operações de crédito

Ie[lislar &Ob~ divida
estabelecer meios para pUblica e estabelecer
pagamento da divida meios para o seu

pagamento

Afora estas alterações, aparece um novo
dispositivo peloqnaJ o Governo Federal afian
ça o pagamento da dívida pública interna e ex
terna (art. 81). Esta garantia estaria a indicar



a necessidade de o Governo Federal. no qua
dro federativo nascente, dar apoio à implanta
ção dos Estados unidos. Concretamente esta
ria neste dispositivo a indicação de que a par
tir de então. as unidades federativas passaram
a dispor da capacidade de contratação de em
préstimos e. portanto, de se endividarem.

Tais dispositivos da Constituição de 1890
são confirmados pela de 1891 e. por não lerem
sido objeto das emendas de 1926, permanece
ram inalterados até 1934. quando sobreveio
uma nova constituição. Ressalte-se, entretan
to, que lais emendas inseriram a faculdade de
intervenção da União nos Estados quando se
caracterizasse incapacidade para organizar
suas finanças. O que seria demonstrado pela
"cessação de pagamentos de sua dívida funda
da, por mais de dois anos" (art. 6°. IV). Este
mecanismo institucional teve caráter reativo e
seria. certamente. aplicável em última instân
cía em casos decididamente graves e crônicos.
A partir de então. a intervenção firmou-se como
preceito constitucional perntanente em todas
as constituições com a novidade de que a fa
culdade também contemplaria a dos Estados
em relação aos Municípios. a partir da Consti
tuição de 1934. Desconslderados os hpos de
inadimplência motivadores da intervenção (ora
a divída fundada. ara a dívida externa). o pre
ceito está assim registrado:

Consti- Intervenção Intervenção pelo
tuição pela União Estado

1981 cf

emenda art. 6.", IV -
1926

1934 art. 12, VI art. 13. § 4."

1937 8rt 9.°, d -

1946 art. 7.°. VI ort. 23, I e 11

1967 art. 10. V. a art. 16. § 3.°, li e b

1969 art. 10, V, a art. 15, § J. o, li e b

1988 art. 34. V,8 art. 35. I

A Constituição de 1934 trouxe algumas no
vidades em relação às precedentes nos seguin
tes pontos:

a) inaugura-se a competência do Poder le
gislativo para "dispor sobre operações de cre
dito", em caráter geral, categoria conceitual
mais ampla ou abstrata do que a que lhe atri
bui a competência de autorizar contratações de
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emprcstimos. Tal dispositivo. entretanto. sub·
merge com as Constituições de 1937 e de 1946
para reaparecer na de 19(j7 e continuar. inal
terado. até a presente:

b) as conlratações submetidas à autorização
pré\ia sofrem três mmimentos simultâneos:

b.I) têm seu espectro reduzido de "emprés
timos e outras operações de crédito" para "em
préstimos":

b.2) o controle passa a incidir sobre Esta·
dos. Distrito Federnl e Municípios e não mais
sobre a União~ e

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

O oonstituinte de 1<:l,t6 inovou. relativamen
te ao de 191'+. ao atribuir ao Congresso Nacio
nal a competência de autorizar. em geral. ope
rações de crédito (art. 65. VI). Ocorre que ao
Senado Federal foi atribuída a competência de
autorizar as mesmas operações. expUcitamen
te. a Estados. Distrilo Federal e Municípios. A
hipótese de comp.1tibilização exige o entendi
mento de atribuir a autorização conferida ao
Congresso Nacional somente às operações de
crédito da União e. ao Senado Federal. as de
Estados. Distrito Federal e Municípios. Caso
contrário, a consagração de competência 80

Congresso Nacionnl revelaria a possibilidade
de choque potencial com o Senado Federal. nos
casos de Estados. Distrito Federa! eMuniciplol>.

As mnis sensiyeis modificações nos papéis
do Legislativo relativamente ao controle do en
di\,idHmenlo público vieram a ocorrer com a
primeira Carta dos governos militares. vale di
zer, ::I de 1967. As razõcs. no âmbito da ~om)·
mia. para a reorientação das competências se
natoriais. encontram-se na modificação do pa
drão de financiamento da economia brasileira
observada na dccada de 60. quando aumenta a
importância dcsS:l modalidade de financlamen
to e com ela, a necessidade de controle pelo
Senado. Nessa ocasião. as reformas fiscal e
monetária. implementadas por Campos Bu
Ihõcs. que redundaram na criação da ORTN.
da correção monetária. incluída a concepção
de que o Estado deveria financiar de forma não
inflacionária os déflcits por meio do lançamen
to de títulos competitivos no mercado. abriram
espaço para caplação de recursos no mercado
pelo Estado. além das fontes clássicas de re·
cursos tributários e de segninrage.

Assim. pela primeira vez na história. apa-
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rece como competência legislativa a de fi:ornr
limites globais para o montante da dí....ida cOn
solidada. A emergência de um nO\'O modelo
institucional para o Estado brasileiro. tendo
ocorrido sob uma inspiração autorit.'Íria e cen
tralizadora. acabou condicionando os termos
da prática de controle parlamentar. reduzin
do-<>, de um lado. aos aios praticados pelos
Estados. Distrito Federal e Municípios e. de
outro. ~ vonlade e iniciativa do Presidente da
República. Neste contexto. sendo controláveis
apenas os atos de Estados. Distrito Federal e
Municipios. é natural que a competência s0

bre os mesmos tcnha sido entregue ao Senado
Federal. a Casa Legislativa responsável pelo
equilibrio federativo. Tal arranjo econcepç.-1o
perduraram por duas décadas. vale di7.er. da
Constituiçao de 1967 até as vésperas da pro
mulgação da de 1988. Talvez por aí se expli
queo crescimento doendividamento da Uni~o.

nos anos 70. já que o endividamento público
federal teve seu "controle" regulamentado na
Lei Complementar n.o 12171. portanto fora dos
limites estabelecidos pelo Senado Federal. A
assunção de novas competências dC"te-se. por
outro lado. ao exagerado crescimento do esto
que de dívidas cxte~s do setor público fede
ral no periodo 1969188 e que MO estava sob o
controle da Lei Orçament.'lria (pela Lei Com
plementar 12171. os encargos financeiros dos
débitos ficavam fora da Lei Orçamentária).

Já existia no período 1963/67 um certo de
sequilíbrio de finanças públicas. como tudo le
vava a crer. Isto decorria. basicamente. da in·
suficiência de mecanismos institucionais de
financiamento da economia em geral e do Es
tado em particular. Porem. é interessante 0b
servar que essa preocupaçao com o processo
de endividamento surge quase no mesmo ins
tante em que sao definidos novos instrumen
tos de financiamento para o poder público. Não
há uma ruptura. um desequilibrio das finan
ças públicas. sobretudo. no que diz respeito a
encargos financeiros. para que o Senado pas
sasse, naquel~ momento. a incorporar esse tipo
de contrDle. E uma espécie de "preparaçao de
terreno" para os efeitos da reforma do sistema
monetário. da criação do Banco Central. da
instituição da correção monetária. da reforma
tributária propriamente dita, na qual os Esta
dos e Municipios passam. inclusive. Ia partici
par dos fundos federais como FPE e;FPM que
expressam. na verdade, parte substantiva da
partilha tributária entre as três esferas de go
vemo. Surge. entao, a necessidade de haver
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um controle por uma inst.incia que represen
tasse o equilíbrio da Federa~. porquanto os
Estados e Municípios seguramente competiri
am com a Uniilo na capta~o de poupança pri
vada. inclusive pcIn via mobili:íria. Assim. o
Texto Constitucional de 1967 já incOJporava
uma preocupação de controle. embora seu grau
de eficácia seja discutível. Muito embora a
Constituição de 1967 tenha sido capaz de in
corporar. de maneira preventiva. a necessida
de de controle. parece que os instrumentos de
regulamentação desse preceito constitucional
não fomm eficazcs. haja vista o descontrole
verificado a partir de meados dos anos 10.

Deve-se ter em mente que nesse periodo o
Pais vivia sob regime militar. o qual proporei·
onou a Carta de 1967 e li Emenda Constituci
onal n.o L de I%9. Assim. é de se examinar a
influência q1.)e o autoritarismo dos governos
militares exerceu sobre o grau de controle do
Senado Federal no endividamento público.
Com base na lcgisl~o então vigente pode-se
dizer que fOI. relativamente. muito menor na
definiçao direta da competência privativa do
Senado Federal e muito maior na exc1usao do
próprio Congresso ~acional no processo de
endividamento. Assim. com os instrumentos
da Lei Complementar n,o 12. de 1971. c o De
creto-Lei n.o 1.312. de 1972. as operações de
endividamento federal foram deslocadas do
Orçamento Fiscal para o Orçamento Monetá
rio. deixando de ser submetidas ao Congresso,
o que pode consubstanciar o autoritarismo na
conduçâodo processodc endividamento. Já no
que afeta diretamente ao processo de endivi
damento de Estados c Municípios. as altera
ções na competência do Senado Federal estão
na subordinação das nonnas de controle glo
bal as propostas da Presidência da República.
evidenciando a centra1i7.ação na conduçãodes
se processo.

AConstituiçilode 1969. conforme mencio
nado anlenormente. incorporou uma determi
nada proocupaçjo com ocontrole de endivida
mento público quando ainda nllo havia o des
conlrole do próprio processo. Já a de 1988 in
corporou a preocupação com o endividamento
da Umao e aumentou a abrangência da com~

petência privativa do Senado Federal. masago
ra numa situação de desequilíbrio do setor pú
blico. Este fato permite levanlal a hipótese de
que a perda de eficácia no conlrole do proces
so de endividamento público estava muito li
gada ao exercicio restrito dessa competência



pelo Senado (vale di7.cr. de suas resoluções) e
a própria competência conferida pelo Texto
Constitucionat que nào incorporava na con
cepçâo de controle. a idéia de montantc e sua
adequação à capacidade de paglUncnto do se
lar públICO. além do fato de sujeilá-la à prévia
proposta do Poder Executivo FedcroI. Além do
mais. o Texto Constitucional não atribuía ao
Senado Federal o controle da divida pública
federal - externa e interna. Isso remete a uma
avalíaçilo das resoluções levadas a efeito até o
presente. especialmente nas esferas municipal
eestadual pré-.constituinte de 1987 e na esfera
federal pós-constituinle.

Outra novidade destacável. a partir da Cana
de 1967, é a alteraç.'lo do amigo dispositivo
sobre a competência de o Congresso Nacional
estabeleccr meios para solver a dívida pública
(presente de 18U a 1946). Este prc«JfO é subs
tituído pelo estabelecimento de prm~os. juros c
demais condições das obrigações. entregue ao
Senado Federal (art. 69, § 2°. a). além de acrcs
centar a faculdade de proibir/limitar. ainda que
temporariamente. a emissão e lançamento de
obrigações (an. 69. § 2°, e). agora restrita a
Estados cMunicípios edependenle de propos
ta do Presidente da República. Tal interveni
êncía do Poder Executivo tcstemunhll o cará~

ter cen1ra\izador e autoritáno ào modelo de
controle polit ico do endividamento público que,
simultaneamente. subordinl'lva o Congresso
Na.cio1l<1J e deixa.va as operações da União de
fora deste tipo de controle.

Ainda assim. ao lado disso, foram criadas
restrições. limites e condicionalid:ides para des~

pesas orçamentárias e para operações de adi
antamento de receitas (conhecidas como ARO)
ao longo do c~crcicio flscal. A este propósito,
vale recordar que o Poder Executivo submetia
ao Poder Legislativo apenas uma parte do or
çamento da UDlão. deixando de lado o orça
mento monetário e o das estatais. çom o que os
parlamellt<trcs lidavam com uma verdadeira
obra de ficção.

Em princípio. tudo leva a crer que. a partir
da década de 60, por inexistir descontrole do
"rocesso de endividamento e a divida pública
surgir como llllla modalidade nova de fmand
amento da produção. em tese. não inflaçioná
ria, o Senado não foi capaz de efetivamente
incorporar ao exercício de sua competencia
uma preocuP<lção com o controle. Todavia,
apesar de ter avançado na direção de categori
as conceituais mais apropriadas ao controle do

processo de endividamento público. a faculda
dcde operaÇÕC5 e\1r:llimitcs para Estados. Dis
trito Fedem! e Municípios. a exemplo de FAS
e NDU. in\'iabiIi7.ou. t....mbcm. o exercício do
controle. A escassa literatura sobre o assunto
mostra Que grande parte dos empréstimos a
Estl'ldos. Distrito Federal e Municípios era fci
la junto a fundos e instituições englobadas na
quela categoria. Por seu turno. conforme sali
entado. o Texto Constitucional nào apenas su
bordinava o exercício da competência à prévia
imciau'fa do Executivo Federal. como também
restringm a atuação do Senado às categorias
financeiras das opemç&S em si e não aa con
trole do processo de endividamento público
como um todo. N~ste particular. as resoluções
do Senado. embora de eficácia reduzida. avan
çaram conceitualmente em relaÇão ao próprio
Texto Constitllcion;J!-

Elaborada sob governo CIVil. se bem que
amda eleito por votação indiTeta, em plena
época de redemocrati7.ação. a Carta de 1988
altera as competências do Senado Federal em
duas diferentes linhas:

a) passa a abranger também os limites para
a dívida consolidada da União (art. 52. VI).
ainda que submetida à iniciativa do Presiden
te da Replil:tJica:

b) inaugura a faculd.-1de de dispor sobre E·
mites e condições para a dívida mobiliária de
Estados. Distrito Federal e Municípios.

Ao lado disso. mereçem destaque:
a) a lei complementar sobre finanças pú

blicas (art. 16~) cria uma cert..1 confusão com
as competências privativas do Senado Federal
(art. 52):

b) a não-incidência do controle Icgis[ativo
sobTe as cn\\o<ldes con,ro\adas ))e\QS ~\"es
públicos dos Estados. Distrito Fedeml e Mu
nicípios naquilo que diz respeito ao estabele
cimento de limites globms e condições para as
operações de créditoextemo e interno (art. 52.
VII); e

c) oabrandamenro dos termos da interven
ção de Estados em Municípios. já que o seu
exercic10 se daria em condiQÕCs de inadimple
mento '"sem motivo de força maior" (art. 35, 1),

Após 1988. ao contrário das experiéneías
anteriores, as resoluções do Senado passam a
apresen13r um maior rigor conceitual com pro
babilidade de proporcionar maior eficácia. atri
buíveis. em Slla origem. à maneira democráti
ca como esta questão foi trntaoo no âmbito da
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Assembléia Kacional Constituinte.
~. Di.~po.<;iti,,()s consUluclOnais de J988
As compe1ências privativas anteriores do

Senado. a Constituição de 1988 adicIonou ou
tras. como. por exemplo. as que afetam as áre
as monetária e financeira oficiais. porquanto
os pretendentes à Presidência e diretorias do
Banco CentJa\. indicados pelo Presidente da
República. sujeitam-se à aprovação do Senado
Federal.

Na quesUlo da dívida, especificnrnentc. o
primeiro ponto a ressaltar é que os constituin
tes de 1988 incolpOraram ao controle privati
vo do Senado a questãO do endividamento. da
divida CC1osolidada. das operaçiics de crédito
interno e externo da Uniilo e das entidades por
ela controladas.. além de manter as de Estados.
Distrito Federal e Municipios. Esse é um pon
to extrenutmentc posítívo. pelo menos em ter
mos de divis.'lo de poderes e de exercício de
mocrático desses. Além do mais. manteve-se o
principio da autonomiados poderes locais. por
quanto o mérito das operações de crédito é de
finido ao nivel das leis (LDO. Lei de Meios e
do Orçamento Plurianual). cabendo ao Sena
do Federal examinar limites e condições por
ele fixadas.

Também foram ampliados os mecanismos
de controle excrcidos não somente pela fixa
ç:lo de limites globais para o monlante de dí
vida consolidada. mas também para as opera
çi'Jes internas e externas de crédito desses en·
tes públicos. bem como a concessao de garan
tias em operações de crédito interno e externo.
Tudo isto mméria de competência privativa.
conforme incisos V a VIII. do art. 52.

Ao lado disso. a Constituinte excluiu da
competência de controle do Senado federal o
processo de endividamento das entidades con
troladas pelas esferas de governo estadual. do
Distrito Federal e municipal. assim como o
poder de estabelecer os limites g'obais e con·
dições especificas para a dívida mobiliária da
Unitio (art. S2. IX).

Como se vê, no contexto geral da amplia
çao das competências do Senado Federal. ano
Ui--se a restrição do controle legislali"o no pro
cesso de endi\'idamento das entidades contro
ladas pelos poderes públicos das esferas esta·
dual. do Distrito Federal e municipnl e no esta·
belecimento das condições e dos IimilCS globais
espedflCOS pata a dívida mobSliária da l.:nião.

Ademais. o exercício da compe1ência do
Senado no caso dos limites globais para o mon·
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fante da divida consolidada da União. dos Es-
lados. do [)jst~to Federal e dos Munjcipios.
fica na dependência de proposta doPresidente
d., Reptlblica (art. 52. VI). Especulati"amen·
te. question~-se o thto de o Executivo tanto
anteceder o exercício da competência privati
va do Scn.1do quanto exercer papel de coorde~

nador-gerol no estabelecimento de limites glo
bais para o montanlC da divida consolicL1dc1 nas
três esferas de governo.

Na atua] situação parece ser substantivo
analisar o exercicio dessa competência priva
tjva. mesmo sabendo da existência de ou1ros
fatores que intervêm no processo de endivida
mento. de fonna a identificar se tal competên
cia chegQU a fomentar 00 coibir. ainda que de
fonna Iimit.ada. o processo de dcsooatrole do
endividc,rnento público. Para tanto, enecessá
rio retomar à questão dos extraJími(es. ao sta
tus de ent.'lo do endivid<1menlO pUblico. aojogo
das forças políticas no Parlamento e. por fim,
à restrição d<:l Poder LegiSt.1tivO sobre o mer
cado.

Ainda que não competisse ao Senad.? con·
trolar o endividamento da União. exatamente
a maior parte do recente endividamento públi.
co brasileiro. a ineficácia do controle sobIe a
parcela restante deve ser atribuida mcnos à
omissão do Senado e mais ao próprio ,~/atus

que a dh'ida representava na alavancagem do
processo de crescimento econômico. Ou seja.
o endividatmnto em visto como solução e n1lo
corno problema.

Ao Senado poderia. mesmo com aARencla
definida. ter cabido. por exemplo. controle s0
bre a forma desse processo de endividamento.
Aquestao centra) no processo de endivigamen
to federal. que estava fora do controle do Se
nado. residiu. ou deve ter residid;:)o externamen
te na aceitação de taxas de juras flutuantes
(hoje. os depoimcntos das au10ridades daque.
la epoca deixam isso bastante claro) e. inter
namente. no prazo excessivamente curto para
o resgate dos titulas Neste particular. o Exe
cutivo Federal foi passivo diante dos agen1es
financeiros internacionais e nacionais ao acei
lar tais condições.

Como o Senado poderia conferir eficácia
ao processo de controle do endividamento pú
blico se hom'cr na Casa uma maioria gover
nlsta? O exercido da competência atribuída ao
Legislativo. ainda que constitucional. nas si
tuações em que a maioria é govemista. fica en·
fraquecido. já que esta pode impedir. difienl·



tar. votar contra e derrubar o Relator. tudo se
gundo a legitimidade regimental. Nesse caso.
a minoria pode. no máximo. retardar a deci
são. Desse ponto de vista poderia emergir a
seguinte tese geral: no controle e na fiscaliza
ção não se observa a relação entre dois pode
res. mas de partidos. coligaçõcs e blocos opo
sicionistas contra a atuação do Presidente da
República.

Outro aspecto a ser destacado é que a com
petência privativa do Senado atua sobre o lado
da demanda dos recnrsos disponívei,> Na Cons
tituição de 1988. o controle do lado da oferta
está dividido entre o Congresso Nacional e o
Poder Executivo - seja ao nível de Banco Cen
traI. seja ao nível do Conselho Monetário Na
cional. que seria, de acordo com a Constitui
ção. transitório.

Assim. pelo art. 164 da atual Constituição
a competência da União para emitir moeda é
exercida exclusivamente pelo Banco Central.
Mas o Banco Central está proibido de fazer
empréstimo direto ou indireto ao Tesouro Na
cional. ou a qualquer órgão que não seja insti
tuição financeira. Ademais. o Banco Central,
segundo a Constituição, pode comprar e ven
der títulos para o exercício das funções clássi
cas de política monetária. ou nnma das fim
ções clássicas de política monetária. qual seja.
a política de open marker. na compra e venda
de títulos públicos no mercado. o que. sem
dúvida. constitui-se em avanço institucional
gravado na Constituição. I

Já ao Congresso NacionaL pelo art. 48. in
ciso XIII da Constituição, compete dispor so
bre matéria cambial e monetária. instituições
financeiras e suas operações; então emerge uma
dicotomia na distribuição do poder entre este
mesmo Congresso e o Senado FederaL Não é
que elas se choquem. são repartidas. pois toda
operação de crédito desdobra~se em débito e
crédito ao mesmo tempo. Compete ao Senado
Federal disciplinar a assunção da dh·ida. não
podendo competir-lhe a regulamentação da
oferta de crédito. pois nesse caso estaria con
trolando. ao mesmo tempo. as entidades pú
blicas e as privadas.

4. Avaliação da aplicação dos dispositi
vos (resoluções do Senado Federal)

Os aspectos técnicos dizem respeito aos ele-

I Deve-se ter em mente que. antes. havia mecanis
mos de financiamenlo do Tesouro Nacional pelo
Banco Central. a exemplo da conta-movimento do
Banco do Brasil.
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mentos quc proporcionam conteúdo e sentido
à aferição da capacidade unilateral de o Sena
do Federal exercer controle legislativo sobre o
processo de endividamento público no Brasil.
Assim. podcr-se-ilI perguntar: as Resoluções
do Scmdo Federal - RSF - fazem uso correto
das categorias conceituais das finanças públi
cas? As categorias conceituais utilizadas en
sejam. plenamente. o exercício do controle le
gislati\'o sobre o processo de endividamento
público') Discute-se. ademais. dois pontos con
siderados básicos: seleção de variáveis a se
rem incorporadas ao controle lcgislativo e
abrangência do conceito de operação de crédito.

Para que o exercício da competência pri
vatÍ\'a do Scnado Federal tenha conseqüência,
suas resoluções deveriam dar conta dos vários
aspectos relacionados ao endividamento. As
sim. as resoluções deveriam dar conta tanto
dos montantes anuais. quanto do estoque do
endividamento de Estados, do Distrito Fede
ral. de Municípios e da União. Seria o primei
ro corte técnico. Deste ponto de vista. a avali
ação dos atos regulnmentares da competência
do Senado Federal mostra que os mesmos atu
am diretamente sobre o montante global anual
de operações de crédito a serem realizadas e
indiretamente sobre o montante dessa dívida,
na medida em que o condiciona à capacidade
de pllgamento dos encnrgos futuros da entida
de devedora.

A RSf n.o 58, de 1989. por exemplo. con
centra o controle sobre o fluxo do endivida
mento novo e sobre a rolagem da dívida. tal
vez pelo grau de descontrole do endividamen
to do setor público nos anos 70 e 80. Assim,
nela estão em evidência dois conceitos: o de
rolagem da dívida e. mais particularmente, o
de capacidade de pagamento do setor público.

Para qualqucr consideração 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 seja estoqlle elevado e concentrado da
dívida. Como preliminar. há bastante diferen
ça quando se considera. em abstrato. as cate
gorias: capacidade de endividamento e capaci
d1de de pagamento e. quando se as considera no
contexto de alto estoque de dívida e com venci
mento dos scrvíços concentrados no tempo.

A análise da capacidade de endividamen
to. diante da contratação de uma operação 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 patrimônio. Este. sendo suficiente para
garantir a operação. permite que o contratante
atenda a um dos requisllos para concrctinlr a
operaÇ<1o.

No passo seguinte deve-se apurar o perfil
de distribuição dos serviços do endi"i<L,mcnto
total no tempo para avaliar a capacidade de
pagamento do ente contratante. Neste ponto. é
essencial associar seu fluxo de serviço da divi·
da ao da sua renda. Restaria. por fim. conside
ra' aspectos do oferecimento de garantias para
complementar as considerações econômico-fi
nanceiras com as de natureza jurídica e con
tratual.

Em resumo. as instâncias do processo de
<:onlrole do endIVidamento devem tomar como .
seus elementos básicos o fluxo de renda. o es
toque de dívidasjá contraídas. as condiçôcs pa
trimoniais e a capacidade do tomador servir
tais compromissos no futuro.

Se essas condições não podem ser Sc1tisfei·
tas pelo tomador. oacesso aos TCC\1 rsos preten·
didos deve trafegar por outros caminhos. como,
por exemplo. empréstimos a fundo perdido,
doações. entre outros. mas não como uma ope.
raçao de crédito que gere compromissos finan
ceiros futuros.

Quaisquer que sejam as considerações,
para o controle do endividamento público,
dcvc-se ter em mente os fluxos e nao os esto
ques. Ou. em outras palavras, o conlrole sobre
estoques é exercido sobre os fluxos. Isso por
que aos entes públicos sob conlrole do Senado
Federal é permitida a contmtaçao de operações
de crédito desde que demonstrem capacidade
de honrar o serviço associado a um estoque
aumentado. Não há nas resoluções mais recen
tes do Senado Federal previsão de controle do
estoque como um tOO01. Por isso mesmo esta
questão merece ser colocada. Para tanto M urna
dificuldade considerável que é a de arbitrar o
montante global a ser fixado em termos razoá
veis. Esta dificuldade pode estar por detrás da
direlriZ' de orientar o controle tão-somente s0

bre os fluxos.
As dificuldades estão associadas ao tipo e

ao tamanho do Estado desejado e a sua capaci
dade de honrar um fluxo de desembolso para
quitar o principal da divida assumida. Não se
vislumbra uma base apnorística para definir-

2 Sabe-se çuc: o art. 52, em seu inciso VI, da Cons
tituição reserva a iniciativa deste tipo de controle
50 Presidenle da República.
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se um tamanho ideal de divida. Qualquer ten
tativa para fixar o estoque de dlvida é arbitrá
ria. sem b..1se técnica justificável. Ocs1e ponto
de vista. é muito mais justificável defender o
controle do estoque da dívida. por meio dos
fluxos dos sen'lços a ele associados. do que
definir arbitrariamente um tamanho do total
do endividamento como foi feito no passado,
na década de 70. quando foram fixados limi
tes ou montantes glob.1is para o endividamen
to público. Ainda assim. cabe mencionar que
a Constituiç.1o Federal. em seu art. 52, inciso
VI. estabelece a compelência privativa de o
Senado Federal fixar limites globais para dívi
da consolidad., da União. dos Estados. do Dis
lrito Federal e dos Municípios.

Na<> obstante tais considernçcks. poder-se
ia estabelecer um coeficiente de endn'idamen
to em tennos de estoqne como, por exemplo,
no caso de dí",id.1 externa. Mário Henrique Si
J1l()nsen usava um indicador desse tipo no c0
meço dos anos 70 e formulava um coeficiente
igual a dois para o estoque de dívida externa
em relaç.io às exportações. No caso. o País tc
oricamente precismia de dois anos de exporta
ções para liquidar o seu estoque de divida. 1sso
seria o limite global. d.1do por uma relaçAo de
estoque com fluxo.

Nos anos 70. houve a tentativa de controle
sobre os montantes. principalmente no caso da
União. Exemplo marcante é dado pelo Decre
to-Lei n.o 1.302. de 1972. com seus limites gIo
b.1is de endividamento. Mas tudo foi abando
nado. ao que parece. pela arbitrariedade de fi
xação de limites absolutos para situações di
nâmicas e particularmenle mutáveis.

A proposta do Ministro Simonsen. antes
de tratar do estoque em si. condicionava o mon
t.1nte de endividamento à çapa<:idade de paga
mento. Assim, a C3pacidade de endhidamen·
to é limitnda peta capacidade de pagamento.

Isso nio elimma a necessidade de. espaça
damente. reavaliar o processo corno um todo
e, nestas circunstâncias. tentar resolver aques
tão do estoque em si. solver o problema do es
toque pam determinados entes.

Em resumo. tanto a idéia de montante (es
toque) como a idéia de pagamento (flu.xo) sao
variáveis substantivas no equaetonarnento do
controle do endividamento. Não há controle
se se restringir única e exclusivamente à ques
llio do pagamento e ~uito menos li questão do
montante da dínda. E necessário combinar as
duas variávets.

Avaliando a experiência histórica no exer-



cício da competência do Senado no controle
do endividamento. por meio das resoluções de
meados dos anos 70 até as mais recentes. pode~
se dizer que a concepção de controle expressa
em termos dos conceitos de capacidade de en
dividamento e de pagamento e da própria con
ceituação de operação de crédito foi razoâyel.
Este julgamento decorre da flexibilíd<1dc com
que foi tratado o processo de endividamento
das entidades em uma administraçao financeira
relativamente controlada.

Todavia. particularmente de 1976 em di
ante. as resoluções permitiram que o estoque
de endividamento dos Estados. do Distrito Fe
deral e dos Municípios crescesse excessivamen
te por conta das operações extralímites. nas
quais identificam~sedo lado da oferta. os nm
dos públicos (tipo FNDU ou FAS da Caixa Eco
nômica Federal. BNDES, BNH). Um julga
mento categórico e definitivo a respeito exigi
ria que tal afirmação. aqui lançada como hi
pótese. fosse definitivamente testada. Ainda a
nível de hipótese. a combinação do extralimi
te para Estados e Municípios com a ausência
de controle sobre o endividamento público in
terno e externo da União foi decisiva para a
formação do quadro lastimável de endivida
mento público no Brasil. Assim. o descontrole
decorreu muito mais da permissividadc de ex
tralimites e da marginali7.ação parcial impos
ta pelos governos militares ao Podcr Legislati
vo do que da incorreção das categorias de fi
nanças públicas apropriadas pelas resoluções
do Senado FederaL

A alegada correção elou adequação concei
tual das categorias das finanças públicas nas
resoluções do Senado Federal comporta obser
vações. As principais neste particular são que
se seguem.

O Senado nunca tratou, pelo menos de for
ma clara, como o fez na RSF n.o 36. de 1992.
da separação do estoque de dívida da dívida
nova. Daí pdr que os conceitos de capacidade
de endividamento e de capacidade de pagamen
to, presentes nas resoluções de 1976 e. sobre
tudo, nas de 1989 (94/89 e a 96/89. que tra
tam da União. Estados e Municípios). incor
poravam os dispêndios com a rolagem de dívi
das como se capacidade fosse.

A RSF n.° 96/89 avança na direÇão de um
tratamento conceitual mais pertinente a um efe
tivo controle do processo de endividamento
público: incorpora a noção da capacidade de
pagamento e de adequação do estoque. pelas
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possibilidades de rolagem que enseja. Avança,
também, no tratamento dispensado às empre
sas públicas 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 público definidos
pela RSF n.o %/89. embora. como enfatizado,
corretamente assentados nas noçõcs de fluxos
e de capacidade de pagamento, estão por de
mais flexibili7.ados para a União. Tal procedi
mento. em verdade. faz com que. basicamen
te. o controle do Senado Federal se restrinja
aos empréstimos externos que. conforme dis
positivo constitucional (art. 52. V) sujeitam
se à prévia autorização desta mesma Casa.

A capacidade de pagamento está associada
à margem de poupança. Ocorre que na mar
gem de poupança estão artificialmente incor
porados os recursos para honrar o pagamento
das dívidas. Disto se deduz que quanto mais
endividado estivesse o Estado ou Município,
maior a sua capacidndc de endividamento. de
pagamento. enfim. de operar dentro dos limi
tes que o Senado viesse a estabelecer.

Com relação aos diferentes tópicos de apri
moramento técnico observado no texto da RSF
n.o 36. de 1992. chama-se a atenção para o con
ceito de receita liquida real dos Estados, que
teve excluídas suas transferências (constituci
onais e legais) aos Municípios. Isso porque. se
a capacidade de pagamento do serviço da dívi
da é função do fluxo da sua receita. nada mais
lógico do que levar em conta a disponível, o
que implica deduzir da receita líquida tais
transferências obrigatórias aos Municípios.

Todavia. nessa resolução, a margem de
poupança está ampliada das quotas de amorti·
zação de dÍ\-ida e dos próprios juros. adequan
do o conceito à idéia de capacidade efetiva de
pagamento dos encargos da dívida.

Vale lembrar que o problema não se esgota
em aplicar-se maior ou menor grau d~ corre
ção aos conceitos de forma abstrata. E neces
sário tomá-los em contextos particulares que
considerem a magnitude do endividamento em
um determinado momento. bem como o qua
dro econômico-institucional de maneira a for
necer à análise técnica o referencial de ade
quação e de rigor do controle necessário.

Afora avaliaçôcs conceituais. resta obser
var a existência de áreas não previstas para o
exercício da competência privativa do Senado
Federal. No primeiro caso. a Constituição ex
clui o processo de endividamento das entida-
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des controladas pelos poderes públicos esta·
duais e municipais. No segundo caso. embonl
haja pre\'is.io constitucional. a Resoluçào n.i>
96. de 19S9. exclui dos limites fixados na pró-
pria resolução (art. 13) as opernçõcs de crédito
de resp:msabilidade do Banco Centrn Ido Bra·
sil e das instituições financeiras federais.

Não dei:O<3 de ser um dado politicamente
Teievante a introduçilo dos termos da Lei n. i>

8.388. de 1992 (que trata do prazo das dívi,
das). na RSF n.o 36. de 1992: além do mais
estabeleceu o limite de 15% da receita t>ara' o
serviço da divida. para osqueaceita~m os ter;
mos do refinanciamento. Objetivava-se com
este esquema uma divisãode recursoso~men·
\árias de 60% para pessoaL 1'% pam o paga~

mento da dívida. 15% para custeio e I(fi/I) par.!
lJOVOS investimentos. Assim. no limite. o Es·
lado ou o Município estaria im'CStindo 25%
de sua receita.

5. Endividamento púh!ico óUmo - esboço
de um modelo

Introdução
Nesta seção é apresentado o esboço de um

modelo de endividamento ótimo do setOT -pú.
blico. objetivando captar as inter-relações cn·
tre as decl5ÕeS de investimentos adicionais do
Estado e algumas variáveis macroeeômicas
relevantes no processo.

Com efeito. a partir da conceituaçao pro
poota de endividamento ótimo e das restriçõeS
macroccômicas sobre tributos. poupança e in
vestimentos. formula-se uma relaçao entre os
níveis de poupança agregad..\ e im'eStimenlos
privados e púbHcos adicionais. bem como os
acréscimos do endividamento público.

A formulação proposta incorpora a noçao
de propensãO marginal a poupar de Keynes.
Porém. numa linha kalcckiana. trabalha com
o nível de im'estimento privadocomo uma fun~

çãQ da poupança do próprio setor. Essa rela
~o é aqui denominada de "propens<lo margi
nal a investir" do setor privado. O compona
mento por ela expresso tem. seguramente. uma
impJicação sobre o endividamento público. na
medida em que o financiamento dos investi·
mentos públicos adicionais depende.. no m0

delo, da poupança privada.
Há uma série de restrições na construçao

do modelo. Talvez a tnais relevante ~steja no
pressuposto de que os gastos nilo-fín.1nceiros
do setor público (O) são dados e:o<ogenamente.
O pressuposto não deve ser lido como uma p0
sição política favorável ao achatamento sala~
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rial do setor pliblico nem à compressão do cus
teio e invest imentodo Estado. objetivando cri
ar margem de poUp..1nç.1 para servir os encar
gos da di"id"l pública. 'trata-se. pem oonttâ
rio. de reconhecer que. no curto prazo. tais
gastos sao rigidos. sobretudo nas economias
em desenvolvimento democrático. Essa ressal
va e imponallte porquanto se entende que a
Assembléia Nacional Constituinte cometeu um
equívoco ao criar rigidez na estrutura tributá
ria. tratando os gastos públicos nao-financei
ros comovariável de ajuste para os serviços da
divida. Tanto é que as despesas financeiras
públicas. hoje. silo consideradas em pé de igual
dade com as transferendas constitucionaiS e
despesas com pessoal quando da elaboração do
orçamento fiSC<11 das três esferas de governo,
00 seja. rulo s.1o passíveis de reoricnfaçlo em
88stOS sociais. por e:xempJo, Isso. entretanto,
não exclui a possibilidade de se tratar. no con·
texto de outros países. os tributos como variá
vel cx6gcna para explicar as relações econô
micas aqui (ocalil.adas.

Por fim. chama--se a atenção para o fato de
que este modelo não reflete integralmente as
discussões levadas a efeito nas seções anterio
res. Isto é. não apresenta uma formulaçio dos
disposítivos constitucionais e dos aspectos téc
njcos. relatjvos ao confrole do endívid.1mento
público. tal como tratado anterionnente. De
rato. não houve essa preocupaçao nesta fase
do trabaJho e reconhece-se que há espaço para
pesquisas futuras. envolvendo não apenas a
consistência macroeconômica das nonnas, mas
também os lestes empíricos.

Um conceito de endívídamento público
ólimo

Entende-se p<l( endividamento públioo óti
mo (EPO) o estoque de débitos do setor públi
co. decorrente de empréstimos e financiamen
los. ~ú<? ~tfil de desembolso não cria rigidez
na administração dos recursos orçamentários,
nem pressiona, diretamente. a taxa dejuros no
mercado financeiro.

O setor público aqui tratado incorpora as
estatais e fundações na medida em que seus
débitos pressionarem. de alguma fonna. os or
çamentos governamentais.

C? grau de rigidez comunicado pelo perfil à
admmlstraçào orçamentária. embota dificil de
precisaT. leva em C~lt\t? que osencatgos fil'-an.
cdros sejam suficientemente reduzidos para
permitir flexibilid.1de na alocaç!o e gcstlo dos
recursos públicos e ROO fator de seu estrangu
lamento.



No conceito está incorporada. também. a
impossibilidade de o endividamento ótimo
pressionar diretamente a taxa de juros. sem ex
cluir que tal pressão. por meio de outros meca
nismos. possa ocorrer de forma indireta.

Seja:
T = receitas públicas. exclusive alienações

patrimoniais e operações de crédito:

D = despesas pilbHcas. exdlJsive sclViços
de dívidas;

J = despesas com serviços de dívidas (ju
ros + amortização + taxas);

S = poupança própria ou margem de auto
finmtciamento.

Um orçamento equilibrado reqner. obvia
mente,

(1) T = D + S8'

donde pode-se deduzir uma primeira no
ção de ótimo. a partir de uma definição de :w
perávit primário,

(2) T - D = S8 = J,

ou seja, o superál'U primário seria o exces
so de receitas (T) sobre o nível de despesas (D),
de sorte que o setor público geraria. sem mai
ores dificuldades, sua margem de autofinanci
amento (Sg) necessária para ser"ir seus débi
tos (1). Em conseqüência, não pressionaria a
taxa de juros no mercado financeiro para co
brir déficits ou rolar dívidas.

Relação entrr? EPO e os trihutos e a pou
pança agregada

A questão da otimização do endividamen
to público é. entretanto. muito mais complexa,
pois envolve uma série de outras variáveis. tan
to a nível micro (do tomador) como li nível
macroeconômico (taxa de juros na economia,
nível de tributação. investimentos. renda e
emprego. preços. etc.. ). Para tanto. fazendo:

(3) T =f (v. t). onde y =nivel de atividade
econômica interna: t = taxa de tributação.

(4) D = g ('história") - A exogeneidade
de D está determinada pela rigidez dos gastos
com pessoal e encargos sociais. com manuten
ção da máquina administrativa e com um mí
nimo de investimento (Pessoal e En1;argos +
OCC).

(5) J = j (r. n). sendo r = Taxa Média de
Juros: n = Prazo Médio dos Empréstimos e Fi~

nanciamentos.

Como D é exógena, a equação (2) pode,

sem perda analítica. ser reescrita da seguinte
forma:

T() l()
(6) -- 1+-

D D
Logo. quanto maior o serviço de dívida.

maior tcrá que ser o nível de arrecadação para
manter o ótimo (equilíbrio primário).

Assim. caso haja internamente uma eleva
ção na taxa de juros (qualquer que seja o moti
vo). sem um correspondente alongamento no
prazo dos débitos (títulos ou contratos). have
rá um desvio do ponto ótimo. a menos que o
impacto dos juros sobre os serviços de dívidas
seja amortecido pelo acréscimo das reçeitas pú
blicas via aceleração da atividade econômica
(y) e/ou aumento da carga tributária (t).

Em termos dinâmicos podc-sc afirmar Q»C

a capacidade econômica dos entes públicos
(União. Estados. Municípios) para acréscimos
no estoque de dívida (contratação de emprés
timos "dinheiro novo") teria como limite má
ximo a igualdade:

(7) dT = J. dado que D aqui é tido como
exógeno.

Evidentemente, como liT é manejável na
política econômica. há Que se pensar em a!
gom outro limitativo (tipo M!r) para reduzIr
as incertezas e. até mesmo. os riscos de ruptu
ra da ordem econômica.

Da formulação acima. embora extrema
mente simples. P9de-sc afirmar que, para a ad
ministração dos recursos públicos onde haja
rigidez nos gastos. a manutenção do equilíbrio
ótimo requer uma sintonia fina entre o fluxo
das receitas pÍlblicas e o dos serviços de dí"i-·
da. ot\ seja. entre n(....c~ de a(Ívldade eoonôml
ca. carga tributária. taxa de juros e perfil (pra
zos de amortização).

No caso do Brasil. que convive com a rigi
dez dos gastos públicos (Pessoal e Encargos
mais OCC). de forma mais ou menos comum,
nos três níveis de governo. a dificuldade de
conter o endividamento está ligada à disper
são do poder de controlar as variáveis neces
sárias à sintonia fina entre diferentes agentes
públicos.

É nesse quadro confuso que o Senado Fe
deral movimenta-se para exercer o papel de
controlador institucional do processo de endi
vidamento público no Brasil (limites. condi
ções. prazos. etc.. ).

Tomando-se o conceito e variáveis já sele-
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donadas para o endividamento pílblico ótimo,
pode-se e,,--plorar. a partir do controle do limi
te individuatiz<'ldo de União. Estados. Distrito
Federal c Mnnidpios. algumas categorias mais
agregad.1s. a exemplo do montante e tipos de
operações de crédito em um cxercldo finan
ceiro. do limite de serviços de díYida na admi
nistração pílblica. das condições e limites de
rolagem do estoque acumulado sobretudo nos
últimos 20 anos. etc..

Em função disso. vale a pena promover um
elo entre a equação

(7) .1T = M e a restrição macroeconômica
dada por:

(8) S = s.Y. Que pode ser reescrita como:

(9).1S = s. AV.

Da equação (3). tira-se:

(10) T =: 1. Y. donde:

(11) t. Y =: AJ. tendo em vista a condição
de equilibrio derivada da eqtJaÇ<~o (6).

Substituindo-se a equação (9) em (11):

(12) M = tis AS.

Logo. confonne a equação ( 12), a relação
entre carga tributária e taxa de poupança agre·
gada definiria o acréscimo do SCTViço de dívi
da compatfvcl com o crescimento da poupan
ça nacional. sem afastamento da condição de
endividamento ótimo. Ou melhor. o nívcl de
variação da poupança agregada da economia
pondcrado pela relação (tis) seria o limite ma
croeconômico má-.::imo do endividamento pú
blico ótimo.

() dilema entre endividamento público adi
ciona/ e o investimento privado

O serviço da divida (1) é uma fraÇllo da dí
vida fundada (M). isto é. do montante M de
operações de crédito (empréstimos efinancia
mentos). reali711das ao longo de um periodo de
tempo. A relaçâoentre ambos, simboli7.ada por
(1, será tanto menor quanto maior fbr o prazo
de retomo (n) e menor a taxa efetiva de juros
(r). Logo,

(13) (1ÂJ = ~.

Assim. para a silnaçao em Que o setor pú
blico não satisfaz a condição ólima e capta re
cursos no mercado para refinanciar o serviço
de sua divida (rolagem) elou custear outros

gastos adicionais. pode-se obter das equações
(l2) e (D):

(14) h.M = 1/(1. tis h.S. com 0< 0.. 1. s < 1.

Em suma. o mont:mte global anual de ope
rações de crédito. ali seja. o aumento da dívida
pública (variação do estoque). é função do
acréscimo da pa.lpança agregada ponderada pela
relação entre carga tribut.íria (t), taxa de p0u
pança agregada (s) e rendições de retomo em
termos de prazo (n) e dc custo financeiro (r)'.

Admilida a situaçilo em que a poupança do
setor público financie exatamente o serviço de
di\'ida. de modo que o superávit primário nao
abra espaço para novos investimentos públi
cos. além dos j:\ contemplados em O (na cate·
goria conhecida como OCC). os agentes pú
blicos demandarão recursos adicionais do se
tor privado e poderão até produzir ocrowding
ou! parcial ou total. Nao L11tarao estímulos
econômicos e políticos (combate ao desempre·
go e à fome: periodos eleitorais. etc..) para que
haja essa competição entre o setor público eo
privado. em lorno da poupança agregada.

Assim. em tese.
(15) ST = rp + lo.

pois. a poupança agregada financiaria os in
vestimentos públicos adicionais e os empreen
dimentos privados~_A alocação entre as partes
dcpcnderifl da taxa interna de retomo dos pro
jetos empresariais e da taxa de juros que o se
tor público estivesse disposto a pagar aos pou
padores. pois a dcciSc:~o sobre a execução de
um projeto do setor pUblico está muito mais
centrada no critério de taxa de retomo social e
de custo financeiro (taxa de juros e prazos) do
que no critério privado baseado em retomos
alternativos.. ent re taxa intcrna de retorno e taxa
de juros. No I imitc. como o governo tem o p0
der de alterar a taxa de juros e. quase sempre.
oferecer garantias atrncntes. os investimentos
privados poderiam ser nulos ea poupança agre
gada seria tot.almente alocada pal3 financiar os
irn'CStimentos públicos (crowding~t pleno).

Da equaç.w (l5). tem·se:
(16) Ip = ST - lo

Os investimentos privados. além de parti-

I A rigor. poder-se-ia deduzir da variação do elltoque,
a parcelll do serviço Jl8go relativamenle à amoJtil.a
ção do capilal. Enl!o. âM " Cl..6.J • AJ ~ (1 • (1)A!.
~ Trala·~e aqui. evi<knlementc:, de um modelo de
economia com governo. porém fechada.



lharem a poup.1f1ça agregnd.1 com os investi
mentos públicos. estão subordin~dos li uma pro
pensão a investir dos empres.ínos. determma
da peJa lógica capitalista (diferencial de retor
nos alternativos. expectativas. "espírito ani
mal« a Kevnes etc.. ). Urna relação comporta
mental simples pode ser, assim. escrita:

(17) Ip = 'YSr onde 'Y = propensi'lo mnrgi
nal a investir do setor privado. e O< 'Y < 1.

Substituindo-se a equação (16) na (17).
tem-se:

(18) [o =(1- 'Y)S.. e,

(19) M u = (1-'Y)ASr

Logo. das equações (14) e (19). obtém-se:

(20).1M = I/a.t/s{110-r )lMQ • ou.

AM = k[l/(I-Y)]ó.Io '

Assim. quanto maior for "(. maior será o
aumento da divida pública necessário para fi
nanciar os mesmos investimentos pílblicos adi
cionais aos j.í contemplados e:'l:ogcn:lmcnte (em
D). A lógica dessa relação está na compctiç.io
entre o setor público e o privado pela poupan·
ça agregada. que. certamente. redund:lTà em
elevação do custo financeiro efctívo d..1S ope
rações de crédito e na redução do prn1.o de re
tomo, pressionando para cima o endividamento
púbfíco. Nesse aso. os efeitos maléficos dos
juros elevados recairiam não só no serviço fu
turo da divida pública, mas também sobre as
taxas de crescimento (ou de desemprego) e de
inflaçilo da economia.

A principnl conclusão que se pode tira.r, a
priorí. dessa formulação é que a reorgaJll7.a
ção financeira do setor público pode ser lcnta
da em dois estágios: no primeiro. todo o setor
se "comprometeria" a obter o endí"id:lmento
ótimo (o equilíbrio primário). n\lm intet'\'alo
de tempo definido e em condições de refinan
ciamento consolidado. a partir de regrns com
petitivas e não oIigopolíst:lS. Num segundo m0

mento a massa de poupança privada a ser ab
sorvida pelo setor público <ÍC\'C tcrcomo parâ
metro. entre outros. a propensão marginal a
investir do setor privado, caso contrário. ha
verá uma ele\"ação extra (desnecessária) do
endividamento público. ,ou seja. um aumento
decorrente. simp\esmente. da press,õ'jo de de
manda pública e nao de "'custo social dos re
cursos". Em suma, os poupadores em geral, co

.....m••. 31 ,.e 123Iu1J". 1994

não só os tradicionais rentiers, obteriam
wim!(all pro,fits. que seria financiado por toda
a sociedade.

6. {'Mc!II,W)eS (! I1?comendoçlJes
Tendo como horizonte fcmpornl os úlfimos

20 anos. os termos das resoluções do Senado
Federal registram melhoria nos aspectos con
ceitual. <1.1 definição de limites, da abrangên
cia e consolidação do refinc1ncíamento pela
União e da manutenção da autolimitação do
Senado na ele,·ação dos limites. ainda que
ampliada para 25% d.1 receita e não aplicável
.as operações contratadasjunto aos o~nismos
multilaterais que. normalmente. eXlgem con
trapartida. Afora isso. o tneCanislOO para im
pedir o repasse de passivos de operações de
antecipação de rer;;eita orçamentária (ARO) de
uma administração a outra pode ser lembrado
como altamente positivo.

Inegavelmente. houve um avanço insfjt~

cional no que diz respeito ao controle do endi
vid.1mento público no Brasil em decorrência
dos debates e deliberaÇÕeS no âmbito da As
sembléia Nacional Constituinte de 1987/88.
Talvez os mais relevantes tenham sido a in
corporação das operaçõcs de crédito da União
sob o crivo do Senado Federal e. apesar das
lacunas ainda existentes. a proibição de o BA
CEN financiar direta e indiretamente°Tesou
ro Nacional.

Também houve um aprimoramento técni
co e conceitual no processo/controle exerciâo
pelo Senado Federal, sobretudo após a longa
negociação polilica que culminou na Lei 0.

0

8.388. de de1.embro de 1991. e na Resolução
n.o 36192. Porem. ainda há espaço para gran
des avanças, dentre os quais alguns destaca
dos a seguir.

Num conte~10 de revisão constitucional su
gere-se que ocontrole do Senado Federal avan
ce sobre o endividamento das entidades con
troladas pelos Estados. pelo Distrito Federal e
pelos Municípios. já que. neste caso. atualmen
te. a única competência do Senado Federal é
apreciar a operaçílo de crédito caracterizada
pela concessão de garantia por parte da Uniâo
ou por controladores (CJ'. art. 52, VII).

Um segundo ponto indíca anecessidade de
se tratar do contlito potencial entre os disposi
tivos constitucionais que tratam do endivida
mento público. eswndo os do Congresso Naci
oMI expressos nos artigos 48.11; 163, I a I\( e
os do Senado Federal. consubstanciados nos
incisos V a IX, do art. 52.
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Um terceiro ponto refere-se à necessidade
de o Senado Federal rever a RSFn.o 96/89
quanto aos conceitos e limites. a e~emplo do
que foi implementado na RSF n.o 36/92, bem
como díscipl inar limites e condições para ope
rações de crédito de responsabilidmle do Ban
co Central do Brasil e das instituiÇ'ÔCS finan
ceiras oficiais federais.

Um quarto ponto diz respeito à previsao em
lei de penalizaçOO para a pessoa fisica do admi
nistrador público que vier a concretizar opera
çfto de crédito fora dos termos autorizados.

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

Metodologicamente, as providências p0de
riam ser encaminhadas de duas fonnas com
plementares. porém distintas. A primeira. de
caráter técnico. deve tratar do aprimoramento
do quadro conceitual e dos seus instrumentos
de operacionalização e a segunda. de caráter
poHtico. da vinculação dos termos das resolu
ções à própria Constituição, a ins1rumentos
complementares na área das finanças públicas
e às leis que tratam de responsabiliv.ação das
autoridades públicas.

Do esboço de modelo para o EPO fonnula
do na seçao S, conclui-se que há uma relaçao
direta entre o aumento do endividamento pú
blico e seus investimentos adicionais. Para o
controle de nível global, deve-se ter em mente
que esta relação está associada à carga tributá
ria, à taxa de poupança do setor privado e 1\
sua propensão marginal a investir, enfim. ao
dilema entre o endividamento público adicio
nai e o investimento privado.

Com base na formulaç14o teórica, sugere-se
que, em face de um grave desequilibrio das fi
nança~ públicas, a busca do ótimo seja feita
em dois estágios: num primeiro, por meio da
consolidaçao global em condições competiti
vas; e, num segundo, por ~io da subordina
çao do aumento do endividamento global às
restrições macroeconômicas jl referidas.

Por fim, comoapós a promulgação da Cons
tituiçio de 1988 vêm surgindo alguns temas
novos na área do endividamento público, re
comenda-se desenvolver estudos espedficos
relativos aos seguintes tópicos:

a. Brasil corno credor (pROEX - FINEX e
Clube de Paris). Tais operações estilo regula
das na Reso)u~ do senado Federal n.o 50. de
1993.

b. 'mIaçao constitucional de Estados e Mu-

nicípios d1rem em garantia quotas dos fundos
FPE e FPM em operações de crédito junto a
todos os credores. exceto a União. A Emenda
Constitucional n.o 3. de 17.3.93. ao introduzir
o § 4.° no art. 167 da Carta Magna. vedou a
possibilid.1de de os Est.1dos. o Distrito Federal
e os Municípios oferecerem receitas próprias e
quotas-pmtes dos FPE, FPM e ICMS como
garantias às suas opernçOes de credito, exceto
no caso de "prest3Çe"io de garantia ou contraga
rantia à União e para pagamento de débitos
para com esta". Evidentemente. esta vedação
constitucion.11 impede o acesso de Estndos e
Municlpiosaos financiamentos de médio e lon
go prazos. porquanto os agentes financeiros
nacionais (CEF, BNDES. etc.) e internacionais
(BIRD, BID. etc.) não aceitam seml0 as recei
tas constitucionalmente vinculadas como ga
rantia parn seus empréstimos. Ou seja, as enti
dades financiadoras não se interessam por ga
rantias reais (escolas. hospitais. imóveis. etc.)
que. alternativamente. poderiam ser oferecidas
pelos tomadores públicos. A prevalecer o refe
rido dispositivo constitucional. Estados e Mu
nicípios continuarão prejudicados quanto 1\s
respectivas autonomias financeiras que devem
ter na FederaçAo, assim como no acesso à pou
pança nacional e internacional - sem dúvida,
fonte indispemável de recursos para o finan
ciamento de projetos de longo prazo (habita
çao, saneamento básico, estradas, meio ambi
ente. etc.). Além do mais. trata-se de inegável
retrocesso na gestão dosetor público. porquanto
os governadores e prefeitos voltaram a depen
der do aval do Poder Executivo Federal para
obtenção de financiamento de médio e longo
prazos. As implicações de tal tratamento dife
renciado estão a exigir estudos especificos que
avaliem a sua oponunid.1de.

c. Restrição constitucional à participaçlo
de E~dos e Municípios no mercado mobiliá
rio. E o caso da vinculação, em caráter de ex
clush'idade, da emissão de titulos para a rofa
gem do principal da dívida mobiliária, até
1999. Considcrnr. também. o programa de re
financiamento das dívidas de Estados e Muni
cípios - inclusive administraçao indireta - jun
toà União. de que trata a lei n.O 8.721, de S de
novembro de 1993, no contexto de reorgani
zação global das finanças públicas.

d. Exclusão do endividamento das estataís
estaduais e municipais (salvo quando depen
derem de garantia do Estado ou da Unilo) do
controle do Senado. Os constituintes de 1988



avançaram nos mecanismos de controle. s0
bretudo ao sujeitarem as operações de crédito
externo e a concessilo de aval por parte da
União à prévia autorização do Senado, este fi
xando inclusive limites e condições às opera
ções das entidades controladas pelo poder pú
blico federal. O Congresso Nacional Revisor
poderia vir a aperfeiçoar os disposilivos do
Texto Constitucíonal sobre a matéria. confe
rindo trntamento isonômico à União, Estados,
Distrito Federal e Municípios quanto aos limi
tes de endhidamento das empresas e entidades
controladas pelas três esferas do governo,

e. Conflito potencial entre dispositivos
constitucionais que tratam do controle do en
dividamento do setor público. Na Constitui
ção Federal a questão da dívida pública está
disposta no art. 48,11 e XIV (competência do
Congresso Nacional)', art. 163, \ a 1V (CMlgo
de Finanças) e art. 52, Va IX (competência do
Senado Federal). A demarcação de competên~

da, na forma em que se encontra no texto cons
titucional pode gerar conflito entre o conteúdo
do Código de Finanças Públicas e as reso)u
ções do Senado Federal sobre o assunto, uma
vez que a lei complementar deverá dispor s0
bre finanças públicas, dívida pública interna e
externa, inclusive concessão de garantias (art.
163), ao mesmo tempo em que competência
correlata é atribuída, privativamente, ao Se
nado Federal (art. 52). Com efeito, a ausência
do Código tem levado o Senado a. embora pro
dutivamente, incOIporar disposições conceitu
ais, metodologias e até mesmo o estabelecimen
to de condições e exigências que seriam típi
cas do Código, a exemplo do conceito de ope
ração de crédito, metodologia de cálculos de

receitas, despesas públicas para efeito de limi
tes, exigências de adimplências. de cumpri
mento de preceitos constitucionais que, em ver
dade. confonnariam diretrizes de nature73 g1o-
001 próprias do Código de Finanças Públicas.
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TABELA 1.1- EIIdM4IuIeatG Nblico .0Bruil- DlsposttiWl OOMtitDciOllal. qae tratam
de Iilllita gtoItail.1IlOIItaIIte da dívida (1824 a 1988)

Limites Globais ao Motitantc: da Dividi
Constituição Consolidada MobiIiáia

Federal
Unilo EDM Uniilo EDM

1824

1890

1891

1926

1934

1937

1946

1967 SF: Fixllt, por

=-te~1969
RqJúblia

SF:Fixar,~
1967: 69,§ 2",a SF: Estabelecer

1988 ~do .
1969: 42,VI .. e CCIr'll.tiçlIes

da ep. (52, VI) 1988: 52,VI (52JX)

f .....



TABELA 1.2 - Endividamento Público no Bruil- DispositiVO! constitueionaiJ que tratam
de limites e oondiçt1es das operaçtn de crédito (1824 a 1988)

Limites e Condições das Operações de Crédito

Constituição
Interna ExternaFederal

União EDM EDM União

1824

1890

1891

1926

1934 PL: Dispor sohre operações de crédito (39,3)

1937

1946

CN: Dispor sobre operações de crédito (43, Il)

Sf: - Estabelecer/alterar, por
proposta do Presidente da República,
prazos, juro~ e demals condições das

1967 ohrigaçõesemitidas (69, § 2.o,b)
• Proibirllimitar, por p%!i:a do

Presidente da Repuh ica,
temporariamente, emissão e
lançamento de obrigações

(69, §2.", c).

CN: Dispor sobre operações de crédito (43, lI)

Sf: - Estabelc:ceT/alteraT, por
proposta do Presidente da RepUblica,

1969
prazos, juros e demais condições das

obri~ações emitidlls (42, VI) -
Proi irllimitar, por proposta do

Presidente da República,
temporariamente, cmissllo e

lançamento de obrigações (42, VI).

CN: Dispor sobre operações de crédito (48, lI)

CN: Lei Comvlcmentar disporá sobre emissão/resgate de título da dívi.da
pública (163, V)

Sf: Dispor, Sf: Dispor,

1988 inclusive parainclusive p8!"a suas autarquiassuas autarqUias e entidadese entidades controladasoontroladas pelo pelo poderpoder público publico federalfederal (52, VII) (52, VIl)



\ Contm~o de~. de CrMitc

fComtitulção fnte:ma E'ttemlFederal
1 Uniàu EDM EDM Unílo

AO: Aliforinv- O AO: Autorizar (I;

~4 govemoa
1814 contrair ~r

~imGS ~
(15. Oi n~, \))

CN; Á\lrori1Jlf o CN: AulOriur A
'Pf.ldtr Exe(:UbVO PoderE~No

U~'90
acomtalt a~~

~r: emptistimos e
f»J:r outras fl1.« outtas
~dt: <lPffilç&s de

cttdito
1191 1\9(f" :'1, 2.° lm:)3,~.~

1&91: 34. 2.1'> 1191; 34, .V·
1926 192& 34, 2.~ 1926: 34, 2,"

SF: AQrori1'.al' j )
1~34 ~ittlO$ !19J4~ Sf (19, V) I' ..... '"*"1:,1937: CF {3S. <I) .'

1937 194tS: SP{J3 t
61. U) 1

i

1946 CN; AIUori;.ar.~ de ctéd\\O {M. vn

i SF: A..utoriz.:u
t961 d1lpnStj~

I opera~e!
i ~(4'.H)

l Sf: Áur:ori.7.ar I~1\1().$,

1%9 J .~e
~.OO\idoo
Poder E:t(:tU:ttvD
fedem! (42. IV)

1'98&
I

Sf: Aulori:laf (52:. Y)} ... L. to __ -

M4.1••r .. I gR., • ta F t" •.mw



TABELA 1.4 - Endividamento Público no Brallil- Dispmlitivos constitucionais que tratam
dos meios de pagamento da dÍ\ida pública e do oferecimento de garantias pela Unilo
(1824 a 1988)

Constituição I
Dívida Pública Garantias da União I

Federal i
1824

AG: ESlabelcccr meios para I
pagamento da divida pública (15J ~)

1890 CN' Legislar sobre dívida pública e AA: O governo fedeml afiança o

189] estabelecer meios para seu JXlgamento da dívida pública ex1crna
pagamento UNO: 33. 3.° c interna

1926 1891: 34.1.° - 1926: 34. 3.° 1890: 81 - 1891: 84 ~ 1926: 84

PL: Dispor sobre divida pública da
1934 União e sobre meios de pag..í-Ia

(39. 3)

1937

CN: Dispor sobre dívida pública
]9~6 federa] e os meios de solvê-Ia

(65. IlI)

]%7 CN: Dispor sobre dívida públ ica

1969 (46. li) 1%7: 46. 11- 1%9: 43. II

SF: Dispor sobre limites e condições

CN: Lei complementar disporá sobre
para a concessão em operações de

1988 díl'ida pública externa e interna de
crédito externas e internas (52.VlIl)
CN' Lei complementar disporá sobre

tosto o poder público (163. lI)
concess.'lo de garantias por ente

público (163. 1II)

lIr..tll_ •• 31 n' 123Iu1J••t. 1"'" 147



TABELA 1.S- ElHlividante.to Públko no Bruil- DilpOlitivol (GnRitudoll* filie t......
de .-tru fOnnM de leu COIItrolet inc"sive da '.tenrençlo (1824 a t 988)

COIIIIIituiçlo , Inc«ValÇlo
Outra rom- de CoIltroIe

Fadc:nl Da UniIo lIlII JlAalb Doa FAlIdoI _ M-irApino
I

1124 :

1190 f
1191

1926

I, AA: QII-'o_ I
AA:o-do__

iIrtpum_I~I.t...-...
I .....-m dllhida t\.mda ......',. ........

1934 I por lIIIiI de ".ai. 1926: pelo l!IINo 011 fiIlI de

I
6.", IV - 19J.t: 12, VJ

~dI""""'"por nuiado".. (13, I
f.")

AA:QuMdo ...... i
i lCNço dllhida tiIndIdI por I

1937 1"."-011"-1
I ltIIplIr ........ c:a.hicIo

QOIII & u.iIo - nuia 111 1 I
_di... ' m(9.",d)

i AA:QuMdo ......
I1946

; ~ di .... alieIIIlI

I...JICII' ... • ..-
I (7.•, VI)

Sf: Fiur ... e rn-. por I
pnIpClID do~ di RcpúbIka,
pII'tI.~••~ di

I
.......IIO~(66,§ t

1.", .) :,
M: AI opM-aç&IlII ARO no ,

I
~ 1IIUIIl. poderio

,
1967

I
AA:Por~ • ,Ws.,

e.weder a I/f di .-a lOàl i I

.....e.erlo~ ~ ~dI",'f......... ,...011,.
...... 1IlI! 30 cIiM dcpCIiI do

! .~.dMdIcadcio(69). I

fundada par"""CN: DoIibcnr Dn ck\iir.:ila ..... :

....... • 10'9i0 do orc;..no (66, l AA: QuMdo llIIIpCIIdcr
-. • 19oU: 2l, l_ D • 191157:

16, §l.", .. b. 19II5J: 11, I
13.") I ........ dllhid& twMIada, 3.·... b

M: AI llpIOÇ6ea de ARO DO I por lIIIiI da ..--. 1967:
~ IIIUIIlIllo poderio ! lO, V•• - 1969: lO. V, •• I
ex'*'- a I/f di reeciU ..... ' 1918: :w, V, •

...... e-edo ..........__

I

liqYidadaa àI! 30 _ dcpCIiI do

191159 llDI'dcio (67)

CN: Loi _"'1 cllA.~
,... e çoIoçaçIo • li.... do ,
T~ NIl:ioaal s-a amertizaç&l1,..........--.
.....peIo~(69) i

AA: V'" opcnç&a de cridiIo
AA: QuDdo4liur.-

1918 tuperiorea ao ____-.- I, ..... 4MII ........ por__e rm... _
.... (167.lD)

maâw de b'f8 .... (3'. I)

(A)~:

AA· Auto-aflliçávd - AO - NacmbIéia Ocnl (equiva1mtc aoC~ NKicnal. no Impérie) - CN·~
NKionaI - CF - C_lho Fodenl (..batituiU 8F na ConIlituiçlo de 37) - PL· Pode( LqiJIIIiYo - Sf· s..do
FedcnJ - EDM • E.a.doI, Datrito Federal, Municipioa - ARO· AaIociraçlo de Receü~


