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REGRA DE OURO 

E A VIOLAÇÃO PELO SISTEMA DA DÍVIDA 



REGRA DE OURO
Princípio para a contratação de operações de crédito, visando a garantir a 

sustentabilidade do endividamento público ao longo dos anos

Constituição Federal

Art. 167. São vedados:
(...)
III - a realização de operações 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;

•Assim, é vedada a emissão de títulos da dívida pública ou a
contratação de empréstimos para o pagamento de DESPESAS
CORRENTES.



DESPESAS “CORRENTES” e “DE CAPITAL”

Lei 4.320/64 (artigo 13) define claramente quais são as
“DESPESAS CORRENTES” e as “DESPESAS DE CAPITAL”, por
exemplo:

DESPESAS CORRENTES: Gastos com a manutenção do
Estado, Pessoal Civil e Militar (ativos, aposentados e
pensionistas), Serviços de Terceiros, Materiais, Previdência,
JUROS DA DÍVIDA PÚBLICA

DESPESAS DE CAPITAL: Investimentos de longo prazo e
AMORTIZAÇÕES DA DÍVIDA PÚBLICA



Mega
Pedalada

INCONSTITUCIONALIDADE

JUROS 
DISFARÇADOS DE 
AMORTIZAÇÃO

CRESCIMENTO 
EXPONENCIAL DA 
DÍVIDA 

FERE O ART. 167, III, 
DA CONSTITUIÇÃO

Relatório ACD 1/2013
https://goo.gl/OqsQ5R

https://goo.gl/OqsQ5R


AUSÊNCIA DE LEI QUE DETERMINE ATUALIZAÇÃO 
MONETÁRIA DA DÍVIDA PÚBLICA

A atualização monetária da Dívida Pública está 
embutida nos JUROS NOMINAIS

Arremedos de legislação:
LDO diz que a atualização monetária da dívida pública não pode
ultrapassar o IGP-M. Qual atualização? Em 2017 o IGP foi negativo e
mesmo assim foi feita atualização paralela de toda a dívida, para
permitir a contabilização de grande parte dos juros como se fosse
amortização.

LRF Art. 29 - V - refinanciamento da dívida mobiliária: emissão de títulos

para pagamento do principal acrescido da atualização monetária.

Depreende-se que nenhuma das duas leis – LRF e LDO -
determinou ou sequer autorizou que se realizasse a 
atualização monetária da dívida pública brasileira.



CONSEQUÊNCIAS DA INCONSTITUCIONAL 
CONTABILIZAÇÃO DE JUROS COMO SE FOSSE 

AMORTIZAÇÃO

CRESCIMENTO EXPONENCIAL DO ESTOQUE DA DÍVIDA

ANATOCISMO

EXIGÊNCIA DE ELEVADO VOLUME DE RECURSOS PARA A
DÍVIDA, PREJUDICANDO TODAS AS ÁREAS SOCIAIS: R$ 1
TRILHÃO de Superávit Primário e, mesmo assim, o estoque da
dívida pública interna federal explodiu de R$ 86 bi (1995) para R$
4 Trilhões (2015)

CONTÍNUA E CRESCENTE SUBTRAÇÃO DE RECURSOS PARA OS
GASTOS COM A DÍVIDA, PREJUDICANDO TODAS AS ÁREAS
SOCIAIS

FALTA DE TRANSPARÊNCIA
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Dívida Interna (R$ bilhões)

Fonte: Banco Central - Nota para a Imprensa - Política Fiscal - Quadro “Títulos Públicos Federais”.

FATORES DE CRESCIMENTO DA DÍVIDA 

INTERNA:

•Contabilização de Juros como se fosse 

Amortização 

•Juros sobre juros

•Remuneração da sobra de caixa dos 

bancos (Op. Compromissada)

•Prejuízos do BC com “swaps” e outros

•Transformações de dívidas Privadas em 

Públicas, e Dívida Externa em Interna

•Emissão excessiva de títulos

Apesar das “Amortizações” gigantes a dívida cresce



Apesar das “Amortizações” gigantes a dívida cresce, 
pois grande parte dos juros aparecem como “amortizações”



www.auditoriacidada.org.br

Explicação: 
Porque somamos 
Juros e Amortizações 
https://bit.ly/2Fp0x9C

http://www.auditoriacidada.org.br
https://bit.ly/2Fp0x9C


O ROMBO DAS CONTAS PÚBLICAS ESTÁ NOS GASTOS 
FINANCEIROS COM A CHAMADA DÍVIDA PÚBLICA



De 1995 a 2015 produzimos 

R$ 1 Trilhão de Superávit Primário. Apesar 

disso, a dívida interna aumentou de 

R$86 bilhões para quase 

R$4 trilhões no mesmo período.

O que tem feito a chamada Dívida Pública 

explodir?
.

•É evidente que não foram os investimentos e gastos sociais, 

pois produzimos Superávit Primário imenso!

•A Dívida Pública tem sido gerada por mecanismos de política 

monetária do Banco Central, responsáveis por déficit nominal 

brutal e pela fabricação da “crise”



Produzimos R$ 1 TRILHÃO de Superávit Primário até 
meados de 2015 e de repente isso inverteu:
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RESULTADO DA SEGURIDADE SOCIAL (R$ milhões)

FONTE: ANFIP - https://www.anfip.org.br/wp-content/uploads/2018/12/Livros_28_11_2018_14_51_18.pdf , pág 187

Contribuições Sociais e Previdenciárias vinham cobrindo 
todos os gastos da Seguridade e ainda sobrou R$ 1,112 

TRILHÃO de 2005 a 2015, mas de repente inverteu:

https://www.anfip.org.br/wp-content/uploads/2018/12/Livros_28_11_2018_14_51_18.pdf


Fontes: Banco Central - Séries Temporais nº 16953 e 16962;  Tabela – Necessidades de Financiamento do Setor 

Público - https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Nfspp.xls
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DÉFICIT NOMINAL PROVOCADO PELAS DESPESAS COM JUROS
E NÃO POR SUPOSTO EXCESSO DE GASTOS SOCIAIS



Fontes: Banco Central - Séries Temporais nº 16953 e 16962;  Tabela – Necessidades de Financiamento do Setor 

Público - https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Nfspp.xls
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Resultado Nominal

Juros Nominais

O DÉFICIT ESTÁ NO BANCO CENTRAL 
E NÃO NA SEGURIDADE SOCIAL

https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Nfspp.xls


Principal fator de crescimento da Dívida: JUROS
Dezembro/2009: Estoque de Títulos da Dívida Interna: R$2,036 Trilhão
Julho/2009:
•Estoque Dívida Líquida: R$1,283 Trilhão
•Juros acumulados: R$1,530 Trilhão



Outros dados oficiais comprovam que o principal 
fator de crescimento da dívida foram os juros

• RELATÓRIO FINAL DA CPI DA DÍVIDA PÚBLICA – CÂMARA DOS
DEPUTADOS – 2010: “14. Depoimentos colhidos pela CPI
confirmaram que o fator mais importante para o crescimento da
dívida pública foram as altas taxas de juros.
Fonte:            

https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/53a-legislatura-encerradas/cpidivi/relatorio-

final-aprovado/relatorio-final-versao-autenticada

• ACÓRDÃO Nº 1084/2018 – TCU: “no período de 2000 a 2017, a
DBGG aumentou, em valores deflacionados, R$ 1,911 trilhão,
sendo R$ 3,043 trilhões referentes à apropriação de juros,
reduzido de aproximadamente R$ 1,132 trilhão referente a
emissões líquidas negativas, que resultam em resgates líquidos”.

Fonte: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-

completo/%252a/NUMACORDAO%253A1084%2520ANOACORDAO%253A2018/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMAC

ORDAOINT%2520desc/0/sinonimos%3Dfalse

https://www2.camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/parlamentar-de-inquerito/53a-legislatura-encerradas/cpidivi/relatorio-final-aprovado/relatorio-final-versao-autenticada
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-completo/%252a/NUMACORDAO%253A1084%2520ANOACORDAO%253A2018/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0/sinonimos%3Dfalse


Exposição de Motivos de Paulo Guedes –PEC 6/2019
https://bit.ly/2GzvWsL Pág. 43

“(...) nosso nó fiscal é razão primeira para a limitação de nosso crescimento 

econômico sustentável.

E esse nó fiscal tem uma raiz: a despesa previdenciária.

Enquanto nos recusarmos a enfrentar o desafio previdenciário, a 

dívida pública subirá implacavelmente e asfixiará a economia.”

“A reforma da Previdência, além de reduzir o endividamento primário, combate 

a dívida pública pela redução de seu custo. O vertiginoso crescimento da 

dívida a coloca em trajetória arriscada.”

“A dívida e seus juros inviabilizam a geração de oportunidades.”

NÃO É A PREVIDÊNCIA QUE TEM FEITO A DÍVIDA CRESCER

A POLÍTICA MONETÁRIA DO BC TEM EXPLODIDO A DÍVIDA!

https://bit.ly/2GzvWsL


O DÉFIT ESTÁ NO BANCO CENTRAL

O CUSTO DA POLÍTICA MONETÁRIA

PROVOCOU A CRISE ATUAL 
2015:

 Juros elevadíssimos (14,25%)

 Remuneração da sobra de caixa de R$ 1 TRI dos bancos 

 Prejuízos com Swap Cambial e outros prejuízos do BC

 Emissão excessiva de títulos da dívida interna

Dívida Interna cresceu R$ 732 bilhões em 11 meses de 2015

Investimento Federal em 2015: R$ 9,6 bilhões

O Que provocou a crise atual? https://goo.gl/HdgD1q

https://goo.gl/HdgD1q


O PLN 4/2019 quer autorizar mais emissão de 
títulos da dívida pública para “Despesas Correntes”

Será que é necessário endividar ainda mais ainda o país para 
bancar despesas correntes?

Em dezembro/2018, possuíamos, por exemplo https://bit.ly/2ZepGfY:

•R$ 1,27 TRILHÃO no caixa do Tesouro Nacional;

•R$ 1,13 TRILHÃO no caixa do Banco Central, e

•US$ 375 bilhões (R$ 1,453 TRILHÃO) em Reservas 

Internacionais!

Brasil é a 9ª maior economia do mundo, possui imensas riquezas e 
potencialidades e quase R$ 4 TRILHÕES líquidos! 

https://bit.ly/2ZepGfY


Não é necessário endividar ainda mais o país 
para bancar despesas correntes

• Conta Única do Tesouro em 31/12/2018 (para fins de que
trata o art. 43, § 1º inciso I da Lei 4.320/64): R$ 1,149
TRILHÃO dos quais:

o R$ 645 BILHÕES são Receitas de Operações de Crédito

o R$ 141 BILHÕES são Resultado do Banco Central

Fonte: https://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657/RREOfev2019.pdf pág 54 e 55

• Ademais, de dez/2017 a mar/2019 a Conta Única seguiu
aumentando em R$ 145 BILHÕES (de R$ 1,080 TRILHÃO para
R$ 1,225 TRILHÃO)

Fonte: https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Estatisticas_mensais/Fiscal/Notimp3.xlsx - Tabela 4

https://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657/RREOfev2019.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Estatisticas_mensais/Fiscal/Notimp3.xlsx


Não é necessário endividar ainda mais o país para 
bancar despesas correntes

ALTERNATIVAS

 PARAR DE AUMENTAR A DÍVIDA PÚBLICA DE FORMA
INCONSTITUCIONAL PARA PAGAR JUROS (que são contabilizados
como se fosse amortização)

 REVERTER A POLÍTICA MONETÁRIA QUE FABRICOU A CRISE,
DERRUBOU O PIB E REDUZIU A ARRECADAÇÃO TRIBUTÁRIA

 TRIBUTAR DISTRIBUIÇÃO DE LUCROS E GRANDES FORTUNAS: 
os 26 mil maiores declarantes do IRPF com renda mensal 
superior a 320 salários mínimos e patrimônio superior a R$ 50 
milhões tiveram a maior parte de sua renda ISENTA DO IRPF 
(renda anual de R$ 7,5 milhões/cada TOTALMENTE ISENTA!) 
Fonte:http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/11-08-2014-grandes-numeros-

dirpf/estudo-gn-irpf-ac-2016-excel.xlsx - Tabela 9

 AUDITORIA DA DÍVIDA PÚBLICA COM PARTICIPAÇÃO CIDADÃ

http://receita.economia.gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/11-08-2014-grandes-numeros-dirpf/estudo-gn-irpf-ac-2016-excel.xlsx


Muito grata.

Maria Lucia Fattorelli

www.auditoriacidada.org.br

www.facebook.com/auditoriacidada.pagina

http://www.auditoriacidada.org.br
http://www.facebook.com/auditoriacidada.pagina

