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1 INTRODUCAO

Os orgamentos publicos, em regra, sdo elaborados com respeito ao principio
do equilibrio, de modo que as despesas totais fixadas se igualem as receitas totais
estimadas. Desse modo, ha correspondéncia entre os fluxos de aplicacbes e origens
de recursos.

Esse equilibrio orcamentario, contudo, pode revelar um desequilibrio
patrimonial intrinseco, quando volume expressivo de empréstimos e financiamentos
contratados pelo setor publico financia gastos crescentes do orcamento. Isso se torna
mais preocupante quando essa fonte de financiamento se destina a despesas de
custeio.

Para disciplinar a qualidade desse desequilibrio intrinseco, a regra de ouro
das financas publicas estabelece que o aumento deliberado da divida, por meio de
operacgdes de crédito, ndo deve ultrapassar o volume de despesas de capital, a fim de
evidenciar e evitar a hip6tese de esse endividamento ser utilizado para financiar
despesas correntes.

A par dessa nocao geral, a literatura especializada informa que a regra de
ouro busca a justica intergeracional e a preservacdo do crescimento econémico
sustentavel (ROBINSON, 1998; CHOTE, EMMERSON, TETLOW, 2009). Tal regra
materializa o principio do equilibrio, que, entre os principios classicos, tem recebido
mais atencao fora do &mbito orcamentéario (GIACOMONI, 2012).

Segundo Gobetti (2014), a regra tem sido adotada em varios paises da
Organizacdo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), a exemplo
do Reino Unido, Japdo e Alemanha, com variagdes. O suporte econémico teorico da
regra baseia-se no fato de que investimentos publicos permitem a acumulacdo de
ativos utilizaveis pelas geragfes presente e futura, o que justificaria a distribui¢cdo
equitativa do custo de seu financiamento no tempo.

Do ponto de vista da justica intergeracional, o 6nus do endividamento
destinado a despesas de capital deve ser distribuido ao longo do tempo, em compasso
com a disposicao intertemporal dos beneficios por elas gerados (ROBINSON, 1998).
Conforme assinalado por Baleeiro (2010, p. 597):

Uma velha concepgéo, geralmente aceita, a ponto de tornar-se popular, quer que os
empréstimos publicos sejam a técnica pela qual as geragdes futuras partilham de despesas da
atualidade. Os financistas, que comungam dessa opinido, classificam, entdo, o crédito publico
como processo de reparticdo de encargos governamentais no tempo, em contraste com a
tributacao, que divide os mesmos gravames apenas entre individuos e classes do presente.

Em termos praticos, significa dizer que investimentos podem ser financiados
por tributos e também por operacdes de crédito a serem pagas no futuro. Despesas
correntes, por seu turno, deveriam ser financiadas apenas por receitas correntes, a fim
de evitar que geracdes futuras tenham de suportar encargos que beneficiaram
unicamente o passado (CHOTE, EMMERSON, TETLOW, 2009). Segundo o
magistério de Baleeiro (2010, p. 599):
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Partindo do principio de que os empréstimos repartem com as geragfes futuras
despesas publicas de hoje, condenavam os financistas até época bem préxima, por elementar
regra de moral infensa ao egoismo, a politica financeira de emprego do crédito publico para o
custeio de gastos ordinarios, cuja utilidade se esgota no presente, sem maior proveito para 0s
posteros.

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

A geracao futura ficaria onerada com a amortizagdo, ou com os juros da divida, mas
receberia, como compensagédo desse 6nus, o valor da rede de transportes [...] etc.

Assim, a busca pela equidade intertemporal, no manejo das origens e
aplicacdes de recursos publicos, encontra expressdo or¢camentaria na regra de
correspondéncia entre receitas e despesas correntes e entre receitas e despesas de
capital.

Do ponto de vista patrimonial, a regra de ouro visa a manutengédo do capital
liquido do ente publico, ou seja, da diferenca entre seus ativos (bens e direitos) e
passivos (obrigacfes). Evita-se, desse modo, a descapitalizacdo do ente, o que
diminuiria sua capacidade de atuagéo futura. Desse modo, tal regra esta a servigo do
principio da continuidade da prestacéo de utilidades publicas pelo Estado.

Ao mesmo tempo, a regra de ouro preserva 0 crescimento sustentavel, na
medida em que favorece o aumento do estoque de capital publico (TRUGER, 2015), e
mitiga a tendéncia de corte de investimentos em momentos de restricado fiscal, em
beneficio de politicas anticiclicas (CHOTE, EMMERSON, TETLOW, 2009; TRUGER,
2015).

A regra em estudo, entretanto, nao € absoluta. Baleeiro (2010, p. 600), por
exemplo, adverte que os fatos “sdo mais poderosos que as doutrinas politicas e
econbmicas”:

A guerra coloca os governantes em alternativas tragicas. Ou despender, fora e
acima das regras da politica financeira reputada 6tima, ou suportar o desaparecimento da
soberania, a ocupacdo e perda do territdrio [...]. As cifras mais espantosas da divida publica
tém como origem, em todos os paises, as atividades bélicas de sua historia.

Diante dessa contingéncia inelutavel, os escritores abriram exce¢do para esse tipo
de despesa.

Nota-se, por meio desse exemplo, haver justificativas para o afastamento da
regra de ouro apenas em situacdes excepcionais. No Brasil, a suspensao da regra, por
opcdo do constituinte de 1988, somente € permitida durante a execugdo do
orcamento, desde que créditos adicionais com essa finalidade sejam aprovados pelo

Poder Legislativo por maioria absoluta.
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2 REGRA DE OURO NA CONSTITUICAO DE 1988

Antes da promulgacgdo da Lei Maior de 1988, a Carta de 1967 previa, em seu
art. 66, 8 1°, que o equilibrio formal entre receitas e despesas poderia ser dispensado,
com vistas a “execucéo de politica corretiva de recessao econémica”, bem como em
favor de despesas “a conta de créditos extraordinarios”.

No entanto, essa regra vigorou apenas por dois anos, pois, conforme
assinalado por Giacomoni (2012, p. 81), a “Emenda Constitucional n°® 1, de 1969,
retirou todos os dispositivos citados que consagravam o equilibrio orcamentario”.
Ademais, essa Emenda autorizou a colocacdo e o resgate de titulos do Tesouro
Nacional para amortizacdo de empréstimos sem autorizacao legislativa orcamentéria.
Em todo o periodo que antecede a Constituicdo de 1988, portanto, ndo havia
disposicéo que limitasse a relagé@o entre operagdes de crédito e despesas de capital.

E apenas com o advento da Lei Maior de 1988 que o ordenamento juridico
nacional passa a limitar, por meio da multicitada regra de ouro, a participacdo das
operagbes de crédito no orcamento, visando tornar o endividamento mais justo e
sustentavel em termos intertemporais. Conforme salientado por Antbnio Augusto
Oliveira Amado, durante os trabalhos da Constituinte de 1987/1988:

De acordo com a Lei n°® 4.320, este Pais nunca teria déficit, porque um item da
receita € "operacfes de crédito”. Ora, o Governo tera sempre poder compulsivo para obter
operacdes de crédito [sic]. Em conseqliéncia, nunca teria déficit, quando, na teoria e na prética
do orcamento universal, operacdo de crédito € para financiar déficit que ndo foi coberto pelas
receitas normais do Orcamento. [...] Mas tal distor¢cdo deve ser corrigida tanto a nivel da
Constituicdo como a nivel de outra lei que venha a substituir a Lei n® 4.320, referente a
financas publicas’.

Na Lei Magna de 1988, a regra de ouro foi gravada no art. 167, lll, com a
seguinte redacao:

Art. 167. S&o vedados: [...]

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

Nossa regra de ouro proibe, entdo, que o montante das operacdes de crédito,
que é uma das espécies das receitas de capital®, supere o montante das despesas de
capital, as quais abrangem ndo apenas investimentos e inversdes financeiras, mas
também amortizacdo da divida publica.

Vale notar que, ao disciplinar a ressalva ou a excecao ao equilibrio entre
receitas de operacdes de crédito e despesas de capital, o texto constitucional
pressupfe a existéncia de um equilibrio original entre os respectivos montantes

! Excerto extraido da Ata da 32 Reunido, ordinaria, realizada em 29 de abril de 1987, da
Subcomissao de Orgamento e Fiscalizag&do Financeira.

% De acordo com o art. 11, § 4°, da Lei 4.320/1964, além das operacdes de crédito, as receitas
de capital abrangem alienacao de bens, amortizagdo de empréstimos, transferéncias de capital
e outras receitas de capital.
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autorizados pela lei orcamentéaria. Ou seja, a ruptura da regra somente é possivel se
houver situacdo excepcional, reconhecida pela autorizacdo da contratacdo de
operacdes de crédito mediante créditos suplementares ou especiais aprovados por
maioria absoluta e finalidade especifica, hip6tese aplicAvel unicamente durante a
execucao.

Essa foi, com efeito, a vontade do poder constituinte originario, conforme se
constata a partir dos anais da Assembleia Nacional Constituinte. Convém rememorar
que a Assembleia se organizou em 24 Subcomissdes, agrupadas em 8 Comissdes
Tematicas. As discussGes em torno da matéria orcamentéria, nesse contexto, foram
realizadas no ambito da Subcomissdo de Orgcamento e Fiscalizagdo Financeira,
vinculada a Comissao do Sistema Tributério, Orcamento e Financas.

A Subcomissdo de Orcamento e Fiscalizacdo Financeira teve por Relator o
Constituinte José Luiz Maia (PDS-PI), que apresentou seu Anteprojeto em 11/5/1987.
A redacao sofreu alteracdes ao longo do percurso no processo constituinte, até chegar
a forma atual. Houve emenda que tentou suprimir a regra de ouro, argumentando se
tratar de limitacdo rigorosa da administracéo publica, que poderia ser contornada pela
superestimativa de despesas de capital. Também foi rejeitada emenda que excetuava
da regra de ouro as operacdes de crédito por antecipacdo de receita. Antes da
redacdo definitiva, o texto proposto vedava as operacdes de crédito que viessem a
ultrapassar as despesas de capital fixadas, acrescidas dos encargos da divida publica,
isto €, despesas correntes.

A formulagdo mais préxima a redagao final consta do Projeto “C”, aprovado
ao final do 2° Turno, pelo Plenéario Constituinte, conforme retratado no quadro adiante
(LIMA, 2013), que sumaria a génese do texto do art. 167, Ill, da Constituicdo de 1988.

Quadro 1. Génese daredagédo do art. 167, Ill, da Constitui¢céo de 1988

Substitutivo 1 (26/8/1987)
Comissao de Sistematizag&o

Substitutivo 2 (18/9/1987)
Comissao de Sistematizagdo

Projeto A (24/11/1987)
Plenario (inicio do 1° Turno)

Projeto B (5/7/1988)
Plenario (inicio do 2° Turno)

[art. 222] Il — a realizag&o de
operagdes de crédito que
excedam o montante das

despesas de capital,
acrescido dos encargos da
divida publica;

[art. 188] lll — a realizagdo de
operag0es de crédito que
excedam o montante das

despesas de capital,
acrescido dos encargos da
divida publica;

[art. 196] Il — a realizagdo de
operag0es de crédito que
excedam o montante das

despesas de capital,
acrescido dos encargos da
divida puablica;

[art. 173] Il — a realizagdo de
operacdes de crédito que
excedam o montante das

despesas de capital;

Projeto C (15/9/1988) Plenario (final do 2° Turno)

Projeto D (21/9/1988)
Comissao de Redac&o Final

Texto Promulgado (5/10/1988)
Diério Oficial da Unido

[art. 167] ll — a realizagdo de operagdes de créditos que
excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas
as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais
especfificos, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria

absoluta;

[art. 167] ll — a realizag&o de
operag0es de créditos que
excedam o montante das
despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas
mediante créditos
suplementares ou especiais
com finalidade precisa,
aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria
absoluta;

[art. 167] ll — a realizagao de
operag0es de créditos que
excedam o montante das
despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas
mediante créditos
suplementares ou especiais
com finalidade precisa,
aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria
absoluta;
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Vale registrar que a disciplina sobre a regra de ouro ndo constava do
Anteprojeto® do Relator da Subcomissdo de Orcamento e Fiscalizacdo Financeira. A
regra passa a constar das formulagbes da nova Constituicdo somente a partir da
emenda de autoria do deputado constituinte Hélio Rosas (PMDB/SP) ao referido
anteprojeto, datada de 18/5/1987, de conteldo adiante transcrito:

Emenda ao Anteprojeto da Subcomisséo V-b
Dé-se ao art. 6° a seguinte redacéo:
Art. 6° - E vedado na elaborag&o dos orgamentos:

[...] I - incluir operacdes de crédito que ultrapassem a fixacdo das despesas de capital
acrescido dos encargos da divida publica. (grifou-se)

JUSTIFICACAO

[...] inclui-se dispositivo que limita as operag8es de crédito ao valor previsto no Projeto de Lei
Orcamentaria para as despesas de capital mais encargos da divida publica, objetivando evitar
que o Poder Executivo se endivide além de suas possibilidades.

Vale esclarecer que ndo é o Poder Executivo que se endividaria além das
suas possibilidades, mas o préprio ente politico-administrativo. De todo modo, a
emenda em exame revela que, originalmente, a exigéncia de observancia da regra de
ouro era expressamente enderecada a fase da “elaboracao” dos orgamentos.

Tal referéncia particular, contudo, nao foi incorporada ao Anteprojeto, pois,
segundo o parecer a referida emenda, adiante transcrito, a aplicacdo da regra ndo
deveria se limitar ao momento da elaboracdo dos orgcamentos. Deveria, ao contrario,
assumir carater de permanéncia, ou seja, estender-se a etapa de execucao.

Emenda: 00121 - PARCIALMENTE APROVADA

Fase: B - Emenda ao Anteprojeto do Relator da Subcomissao

Comissao: 5 - Comisséo do Sistema Tributario, Orcamento e Financas

Autor: HELIO ROSAS (PMDB/SP)

[...]

Parecer:

A redacdo oferecida [...] insere nova norma, muito oportuna, que impede a inclusédo
orcamentaria de operacdes de crédito além do montante das despesas de capital mais

encargos da divida publica.

Deve, pois, ser acolhida, porém com supressdo, na primeira linha, da expressédo "na
elaboracdo dos orcamentos", porque tais regras impeditivas deverdo prevalecer
permanentemente e ndo s6 durante essa Unica fase.

Diante do exposto, nosso voto é favoravel. (grifou-se)

% No ambito das Subcomissdes, 0 processo constituinte foi organizado em trés fases: na Fase
A era apresentado o anteprojeto do Relator de cada Subcomissdo; na Fase B eram
apresentadas emendas aos anteprojetos dos relatores; e, na Fase C, ocorria a aprovagédo do
anteprojeto.
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E inequivoca, portanto, a constatacdo de que a regra de ouro fora concebida
pelo constituinte originario de modo a ser aplicada ao longo de todo o ciclo
orcamentario.

Ndo obstante o apanhado histérico transcrito, ainda reside controvérsia a
respeito do momento de aplicacdo da regra de ouro no ciclo orgamentério, alimentada
inclusive por decisdes do Supremo Tribunal Federal. Cite-se como exemplo o seguinte
excerto, constante de medida cautelar na Ac¢édo Direta de Inconstitucionalidade
5.683/RJ (Rel. Min. Luis Roberto Barroso):

[.]

2. A vedacédo do art. 167, lll, da Constituicdo ndo impede a contratacdo de operacdes de
crédito para o custeio de despesas correntes. Proibe-se, somente, a contratagdo que exceda o
montante das despesas de capital. Alids, a mera autorizacdo legislativa ndo afronta essa
regra constitucional, mas apenas a contratagdo em si, se ndo respeitar os limites
estabelecidos [sic]. (grifou-se)

Note-se que, apesar de a decisdo nao ter tratado especificamente da
autorizacdo orcamentaria para contratagdo de operagbes de crédito, adota o
entendimento de que € possivel a lei orgamentaria autoriza-las em volume superior ao
das despesas de capital fixadas.

Essa interpretacdo fundamenta-se numa leitura apressada da Lei Magna, que
remete a “realizacdo” de operacdes de créditos e a aprovacao de créditos
suplementares e especiais por quérum qualificado. Naturalmente, esses instrumentos

s6 podem ser acionados posteriormente & aprovacao da lei orgcamentaria.

Contudo, a luz das interpretacdes logica, sistémica e histérica do comando
constitucional relativo a regra de ouro, bem como da disciplina da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), essa leitura ndo se sustenta. Deve-se pontuar que, se
a excecao a regra de ouro s6 pode ocorrer durante a execugdo or¢camentaria,
mediante créditos adicionais, até esse momento a regra deve estar sendo cumprida.
Noutras palavras, o orcamento ndo pode ser aprovado com o montante de operacdes
de crédito superior ao das despesas de capital.

Assim sendo, a despeito do entendimento da ADI-MC 5.683/RJ, a aprovacao
do orcamento ndo esta dispensada de observar o comando constitucional da regra de
ouro. O limite para a contratacao de operacdes de crédito — o “montante das despesas
de capital” — é dado pela lei orcamentaria, no momento de sua sancdo. O consectario
l6gico é a autorizagcdo dessas operacdes conforme seu parametro, de montante ja
conhecido.

Noutras palavras, nesse tema especifico, o Legislativo ndo pode autorizar
operacdes financeiras proibidas pela Constituicdo, sob pena de relegar ao Executivo
uma dupla responsabilidade penosa: ndo realizar certos empréstimos e, por
conseguinte, ser forcado a escolher despesas para ndo execucdo, por falta de
recursos.
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3 REGRA DE OURONA LRF

A LRF faz mencdo expressa ao art. 167, lll, da Constituicdo, em quatro
momentos: (i) no art. 32, § 1°, V, quando inclui o atendimento a regra de ouro como
uma das condi¢cdes para que entes da Federacdo possam formalizar seus pleitos,
perante o Ministério da Fazenda, com vistas a realizacao de operacdes de crédito; (ii)
no art. 33, § 4°, quando impde a obrigatoriedade de constituicdo de reserva especifica
na lei orcamentéria para o exercicio seguinte, caso ndo seja atendida a regra de ouro,
no montante equivalente ao excesso identificado; (iii) no art. 38, § 1°, quando estatui
gue as operagOes de crédito por antecipacdo de receita ndo serdo computadas para
efeito da regra de ouro, desde que liquidadas até o dia dez de dezembro de cada ano;
e (iv) no art. 53, § 1° |, quando define que o Relatorio Resumido da Execugéo
Orcamentéria referente ao Ultimo bimestre do exercicio deve ser acompanhado de
demonstrativo do atendimento da regra de ouro.

Em acréscimo a essas disposi¢cdes expressas, ha ainda o comando gravado
no art. 12, § 2° da LRF, o qual, por estar diretamente relacionado a controvérsia
relativa ao momento de aplicacdo da regra de ouro, € 0 que mais interessa a este
estudo.

Art. 12 [..]

§ 2° O montante previsto para as receitas de operacdes de crédito ndo podera ser superior ao
das despesas de capital constantes do projeto de lei orcamentaria. (grifou-se)

Como visto, a interpretagéo légica e sistémica do art. 167, lll, da Constituigao
indica que a regra de ouro se aplica tanto a fase de execugdo quanto a de autorizagéo
da despesa. Afinal, se a excecao (créditos adicionais com maioria absoluta) se aplica
apenas no ambito da execuc¢do orcamentaria, conclui-se que a regra de ouro deve ser
observada antes desse momento - na elaborac&o e na aprovacdo dos orgamentos.

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

Assim sendo, em que pesem as controvérsias acerca do citado dispositivo,
discutidas no ambito da Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 2238-5/DF*,
conclui-se que sua redacdo em nada ndo afronta a Constituicdo, conforme se
depreende de leitura mais atenta da prépria ADI, que em sua ementa contempla a
seguinte disposicao:

Interpretacdo conforme a Constituigdo. XXI - Art. 12, § 2% medida cautelar deferida para
conferir ao dispositivo legal interpretacdo conforme ao inciso Ill do art. 167 da Constituicao
Federal, em ordem a explicitar que a proibicdo ndo abrange operagfes de crédito autorizadas
mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo.

* Disponivel em:
<http://www.stf.jus.br/portal/peticaolnicial/verPeticaolnicial.asp?base=ADIN&s1=2238&process
0=2238>. Acesso em 12 nov 2017.
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Como visto, ndo caberia a ressalva constitucional na formulacdo do art. 12,

§ 2°, da LRF, orientada a etapa da elaboragdo do orcamento, ja que os créditos
adicionais s6 podem ser abertos durante a execucéo.

Constata-se por mais de um angulo, portanto, que no arcabouco juridico
nacional a regra de ouro deve ser obedecida de forma absoluta nas etapas de
elaboracdo e aprovacdo das leis orcamentarias anuais. O afastamento da regra,
conseguintemente, somente encontra guarida juridica ao longo da execucdo dos
orcamentos, por meio de abertura de créditos orcamentarios adicionais aprovados em
rito especial.
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