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RESUMO

Objetivo: O artigo examina a constitucionalidade da utilizacdo das receitas provenientes do Fundo de
Participagdo dos Estados (FPE) e do Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM) como garantias em
contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPs). Busca esclarecer a disting@o entre vinculagdo or¢amentaria
vedada pelo art. 167, IV, da Constituicdo e afetagdo patrimonial condicional ex post, caracteristica das
garantias, analisando fundamentos constitucionais, jurisprudenciais ¢ fiscais que embasam a
admissibilidade do modelo.

Método: Emprega-se abordagem juridico-dogmatica combinada a andlise documental e normativa,
considerando decisdes do Supremo Tribunal Federal, pareceres da Advocacia-Geral da Unido, acordaos do
Tribunal de Contas da Unido e experiéncias subnacionais. A pesquisa examina estruturas de contas
vinculadas (escrow accounts), limites fiscais previstos na LRF e diretrizes contabeis do MCASP.

Resultados: Os achados mostram que a utilizagdo de receitas do FPE e FPM como garantias, quando
estruturada como afetacdo condicional e ndo como destinacdo orcamentaria prévia, ¢ compativel com o
principio da ndo afetagdo de receitas. Evidencia-se que tal mecanismo fortalece a bancabilidade dos
projetos, reduz o risco de inadimpléncia e contribui para a atracdo de investimentos privados, desde que
observados limites de transparéncia, segregagdo patrimonial, responsabilidade fiscal e autorizacdo legal
especifica.

Conclusdes: Conclui-se que o uso prudente de FPE ¢ FPM como garantias em PPPs é constitucional,
fiscalmente responsavel e desejavel para a governanca financeira federativa. O estudo recomenda a criagdo
de um marco nacional de garantias publicas, a padronizagdo contabil e o aprimoramento da transparéncia,
de modo a fortalecer a seguranca juridica e reduzir assimetrias entre entes subnacionais.
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ABSTRACT

Purpose: This article examines the constitutionality of using revenues from the State Participation Fund
(FPE) and the Municipal Participation Fund (FPM) as guarantees in Public-Private Partnership (PPP)
contracts. It aims to clarify the distinction between ex ante budgetary earmarking, prohibited by Article
167, IV of the Federal Constitution, and ex post conditional asset allocation typical of guarantees, assessing
constitutional, jurisprudential and fiscal foundations that support this practice.

Methodology: The study adopts a legal-doctrinal and documentary approach, analyzing Supreme Court
decisions, opinions of the Federal Attorney General’s Office, Federal Court of Accounts precedents and
subnational experiences. It also examines escrow account structures, fiscal limits established by the Fiscal
Responsibility Law and accounting guidance provided by the MCASP.

Findings: The results indicate that the use of FPE and FPM revenues as guarantees, when structured as
conditional allocation and not as prior budgetary earmarking, is compatible with the constitutional
prohibition on revenue earmarking. The mechanism enhances project bankability, mitigates default risk and
facilitates private investment, provided that transparency, patrimonial segregation, fiscal responsibility and
specific legal authorization are ensured.

Conclusions: The study concludes that the prudent use of FPE and FPM as guarantees in PPPs is
constitutional, fiscally sound and beneficial for federative financial governance. It recommends the
adoption of a national public guarantees framework, standardized accounting procedures and strengthened
transparency to enhance legal certainty and reduce asymmetries among subnational governments.

Keywords: Participation Funds. Public Guarantees. PPPs. Federalism. Fiscal Responsibility.

INTRODUCAO

As Parcerias Publico-Privada (PPPs) se consolidaram como uma das mais
sofisticadas modalidades de cooperacao entre os setores publico e privado para a
execucdo de politicas publicas de longo prazo, viabilizando projetos desafiadores de
infraestruturas publicas. Instituidas pela Lei Federal n® 11.079/2004 (Lei das PPPs), as
PPPs surgiram como resposta institucional a insuficiéncia de investimento publico e a
necessidade de compartilhamento de riscos com o setor privado, buscando promover

eficiéncia, qualidade e sustentabilidade financeira nos projetos publicos.

No contexto nacional, o marco das PPPs vem sendo compreendido como

parte do processo de amadurecimento do sistema juridico da infraestrutura, iniciado com
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a Lei n® 8.987/1995 (Lei das Concessdes), seguido da Lei das PPPs e, recentemente,
revisitado pelo Projeto de Lei n® 7.063/2017, que, inicialmente, visava consolidar um
marco legal unificado para concessdes e PPPs. Com a alteragdo substancial que o projeto
sofreu no ano de 2025, em especial a previsdo que autorizava expressamente o uso de
fundos constitucionais como garantias de obrigagdes pecunidrias da Administragao
Publica, reacendeu-se o debate juridico sobre a constitucionalidade da vinculagdo de
receitas oriundas do Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) e do Fundo de Participagao
dos Municipios (FPM) (Cunha; Faria; Silveira, 2025).

E neste contexto que a problematica da garantia das obrigagdes publicas em
contratos de PPP assume centralidade no debate. Por serem contratos de longa duragao,
frequentemente superiores a vinte anos, e exigirem vultosos investimentos privados, a
seguran¢a quanto ao fluxo de contraprestacdes publicas ¢ condi¢cdo indispensavel a
bancabilidade desses projetos. A aversdo ao risco relacionado a inadimpléncia
governamental figura, historicamente, como um dos maiores entraves a expansdo do
mercado de PPPs no Brasil, conforme demonstra estudo do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e da Associagdo Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), que
destaca a relevancia das estruturas de garantias publicas na mitiga¢@o de riscos contratuais

(Dieterich, 2017).

Desta forma, a utilizacao de receitas vinculadas ao FPE e ao FPM tem se
consolidado, no ambito dos entes subnacionais, como uma solu¢do pragmatica para
conferir credibilidade as obrigagdes de pagamento do poder concedente. Varios entes
subnacionais j& estruturaram modelos de contas vinculadas ou fundos garantidores que se
valem desses fluxos como instrumentos de refor¢o de garantia, com o proposito de reduzir

o custo de capital e atrair investidores privados.

Entretanto, o embasamento teérico dessas praticas suscita controvérsias
constitucionais relevantes que devem ser atacadas por todos os atores do setor. A
Constituicao Federal, em seu art. 167, IV, veda a vinculacao de receita de impostos a
orgdo, fundo ou despesa, ressalvadas hipodteses expressas (educagdo, saude e reparti¢ao

federativa). Essa vedagdo tem sido objeto de avaliagdo pelo Supremo Tribunal Federal
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(STF), nos quais se travou debate sobre os pilares da liberdade or¢camentéaria e da
autonomia financeira dos entes federativos, conforme se aprofundard mais a frente na

analise da Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) n°® 2.355/PR (Brasil, 2022).

Sao encontrados argumentos substanciais na doutrina que sustentam que o
oferecimento de receitas proprias, inclusive aquelas oriundas de transferéncias
constitucionais como FPE e FPM, em garantia de operacdes de crédito ou contratos de
PPP, ndo configura vinculagdo em sentido técnico, porquanto nao hé destinagdo prévia
de recursos a despesas determinadas, mas apenas afetacdo condicional e eventual,
acionavel apenas em caso de inadimplemento. Tornando notéria a célebre frase de

Fernando Facury Scaff de que garantir nao ¢ pagar. (Scaff, 2019).

Essa distingdo, que separa a vinculagdo orcamentaria (ex ante) da garantia
contratual (ex post), ¢ fundamental para compreender os limites constitucionais aplicaveis
e identificar os lindes exatos que podem ensejar o seu uso. A utilizagdo de fundos
constitucionais de participagdo como lastro de garantias insere-se, assim, na fronteira
entre a autonomia financeira dos entes federativos e o principio da nao-afetacdo de

receitas tributarias.

O FPE e o FPM foram instituidos pela Constituicao de 1988 (arts. 159, I, “a”
e “b”’), como mecanismos de equalizacdo fiscal e promocao do equilibrio socioecondmico
regional. Com natureza juridica de transferéncias constitucionais obrigatorias, integram
as receitas proprias dos entes subnacionais, pertencendo-lhes de pleno direito desde o

momento do repasse pela Unido, conforme entendimento consolidado do STF (Brasil,

2022).

Por sua estabilidade e previsibilidade, tais fundos tém se mostrado atrativos
para a estruturagdo de garantias de longo prazo, sobretudo em projetos de PPPs e
concessoes administrativas em setores como saneamento, educacdo e infraestrutura
urbana. As experiéncias da Bahia, com a destinacdo de parcela do FPE ao Fundo
Garantidor Baiano de Parcerias (FGBP), e de Minas Gerais, com a atuacdo da EMIP S.A.
como gestora de obrigacdes garantidas, ilustram bem a viabilidade técnica e juridica desse

modelo de mitigacao de risco (Dieterich, 2017).
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A controvérsia central que este artigo busca enfrentar reside em saber se a
utilizagdo de receitas do FPE e do FPM como garantias de contratos de PPPs violaria o
principio constitucional da ndo vincula¢do de receitas publicas (art. 167, IV, CF) ou se
constitui exercicio legitimo da autonomia financeira dos entes federativos no ambito de

sua competéncia orgamentaria.

A auséncia, aparente, de consenso doutrindrio e jurisprudencial sobre o tema
¢ agravada pela inexisténcia de disciplina expressa na Lei das PPPs, que se limita a
autorizar a utilizacdo de fontes de receita ou fundos garantidores, sem especificar sua
origem. Ademais, a recente exclusdo da matéria do texto final do PL n° 7.063/2017, que
pretendia reconhecer a possibilidade de utilizagdo de fundos constitucionais como

garantias, demonstra que o tema permanece em zona de incerteza legislativa.

Diante desse quadro, o presente estudo se justifica por sua relevancia tedrica,
constitucional e pratica: (i) porque contribui para a delimitacdo dos contornos juridicos
do principio da ndo-afetagdo; (i1) porque examina a jurisprudéncia constitucional e de
controle externo aplicavel; e (iil) porque oferece subsidios para a formulacao de boas

praticas de estruturacdo contratual e financeira em PPPs subnacionais.

Assim, pretende-se demonstrar se a observancia dos principios da autonomia
federativa, da responsabilidade fiscal e da segregacdo operacional das garantias sdo
observaveis e se ¢ constitucional a utilizacao de receitas do FPE e do FPM como garantia
e como instrumento de mitigagdo de risco em contratos de PPP. E importante esclarecer
a sua caracterizacao, ou ndo, como vinculacao de receitas em sentido or¢amentario, ou se
se trata de um mecanismo de garantia contratual compativel com o regime federativo

brasileiro.

1. PANORAMA CONSTITUCIONAL DOS FUNDOS DE PARTICIPACAO

1.1 Origem, natureza juridica e finalidades do FPE ¢ FPM

Tanto FPE, quanto FPM, tém sua origem historica no modelo de federalismo

fiscal consagrado pela Constituicdo de 1967 e aperfeicoado pela Constituicdo da
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Republica de 1988, que consolidou o sistema de reparti¢ao de receitas tributarias entre os

entes federativos, nos termos de seu art. 159, inciso I, alineas “a” e “b”.

Vale salientar aqui que a natureza desses fundos ndo ¢ de mera transferéncia
financeira, mas sim de um mecanismo de redistribuicdo de receitas tributarias voltado a
promocao do equilibrio socioecondmico entre os entes da Federacdo. Assim, pode-se
definir os fundos constitucionais como de natureza juridica de receitas proprias derivadas
de transferéncia constitucional obrigatéria, pertencentes de pleno direito aos entes

beneficiarios desde o repasse (Mendes, 2011).

1.2 Principios constitucionais aplicaveis

Inicialmente, ¢ imprescindivel destacar a fungdo dos principios
constitucionais como normas interpretativas basilares no ordenamento constitucional.
Eles ndo apenas conferem sentido e unidade as disposi¢des normativas que regulam os
fundos, mas também servem como parametro hermenéutico para a afericdo da
legitimidade de sua utilizagdo como se verifica especificamente na vinculagdo em
garantia dos fundos de participacdo em projetos de concessoes € PPPs. Na medida em que
a afetagdo de receitas constitucionais envolve a tensdo entre a autonomia financeira dos
entes subnacionais e a necessidade de garantir seguranca juridica aos investidores
privados, o aprofundamento de sua subsuncdo aos principios como da autonomia
federativa, da solidariedade fiscal, da eficiéncia administrativa e da legalidade
or¢amentdria mostra-se essencial. Pretende-se contextualizar que o emprego do FPE e do
FPM como instrumentos de garantia ndo se esgota em uma leitura estritamente literal do
texto constitucional ou da legislacdo infraconstitucional, exigindo um exame
principiologico que assegure a compatibilidade da pratica com os valores que

fundamentam o pacto federativo e com a finalidade distributiva dessas transferéncias.

A conformacao constitucional do FPE e do FPM projeta-se como instrumento
de equalizagdo vertical e de coesdo federativa, de sorte que seu regime juridico deve ser
lido & luz da autonomia dos entes, da justica distributiva e da solidariedade fiscal. A
teleologia desses fundos, que ¢ a de promover o equilibrio socioeconémico entre Estados,

nos termos do art. 161, inciso II, da Constitui¢do Federal e assegurar capacidade minima
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de gasto municipal, tem sido reiteradamente resguardada pelo STF, ao controlar regras

de rateio que desbordavam desse desenho.

E da observancia desses precedentes que se evidencia a primazia de que
qualquer interpretacdo sobre o emprego de receitas do FPE e do FPM, inclusive para
finalidades instrumentais, como no caso das garantias, deve perpassar pelo filtro de
observancia quanto a finalidade constitucional primaria de equalizagdo e a coeréncia

macrofiscal do pacto federativo.

No plano principiologico, destaca-se, assim, que a utilizacao dos fundos como
suporte de estruturas financeiras (v.g., arranjos de garantia em PPPs) encontra limites e
condicionantes, principalmente, mediante a combinacdo dos seguintes principios
pontuados: (i) Federalismo cooperativo: o FPE e o FPM sdo instrumentos de
concretizagdo do pacto federativo, permitindo a descentralizacdo de recursos € o
fortalecimento da autonomia financeira dos entes subnacionais (O STF, no julgamento da
ADI n°® 875/DF, reconheceu que a reparti¢dao constitucional de receitas ¢ expressao direta
da autonomia federativa e da solidariedade fiscal entre os entes da Federacao (BRASIL,
2010); (i1) Autonomia financeira e orcamentaria dos entes federativos: o art. 18 da
Constituicdo Federal assegura a autonomia politica, administrativa e financeira dos
Estados e Municipios (O STF reafirmou que os valores recebidos via FPE/FPM
pertencem de pleno direito ao ente beneficiario, que detém liberdade para gerir e aplicar
tais recursos, nos termos do Voto do Relator, Ministro Nunes Marques, na ADI n°
2.355/PR (Brasil, 2022); (iii) Principio da ndo afetacdo de receitas (art. 167, IV, CF): a
vedacdo de vinculagdo de impostos tem por finalidade evitar a rigidez orcamentéria e
garantir flexibilidade na alocacao de recursos publicos (Neste ponto, vale ressaltar, desde
ja, que além de o proprio dispositivo constitucional admitir excegdes expressas, no que
se refere aos fundos de participagdo, a receita decorrente dessas entradas, tanto nos cofres
estaduais quanto municipais, j4 ndo possui mais natureza tributdria de impostos

(Dieterich, 2017).
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1.3 Regime de afetacdo e vedacoes constitucionais

Estabelecida a principiologia aplicavel, a distingdo entre afetagdo patrimonial
e vinculagdo orgamentaria ¢ crucial para o exame da constitucionalidade do tema.
Enquanto a vinculagdo or¢amentaria implica destinagdo compulsdria de receita a despesa
especifica, a afetagdo patrimonial, quando utilizada em garantias, representa reserva
condicional de fluxo financeiro, aciondvel apenas em caso de inadimplemento, afastando

a incidéncia do art. 167, IV, da Constitui¢do Federal (Scaff, 2021).

Vale destacar, por oportuno, trecho do Parecer GMF n° 07/2018, exarado pela

Advocacia-Geral da Unido, que estabelece didaticamente essa distingdo aqui apresentada:

16.Ao estabelecer as matérias e condutas que sao vedadas na elaboracao
dos orcamentos, a Constituicdo proibe a vinculagdo de receitas de
impostos a orgdo, fundo ou despesa, com exce¢do das ressalvas
previstas no inciso IV do art. 167:

Art. 167. Sdo vedados:

(..)

IV - a vinculagdo de receita de impostos a orgdo, fundo ou
despesa,ressalvadas a reparticdo do produto da arrecadacdo dos
impostos a que se referem os arts. 158 e 159, a destinag@o de recursos
para as acles e servicos publicos de salde, para manutengdo e
desenvolvimento do ensino e para realizacdo de atividades da
administra¢do tributaria, como determinado,respectivamente, pelos
arts. 198, § 2°, 212 e 37, XXII, ¢ a prestacdo de garantias as operagdes
de crédito por antecipacdo de receita, previstas no art. 165, § 8°, bem
como o disposto no § 4° deste artigo;

17.Como deixa entrever o texto constitucional, a afetacdo da receita dos
impostos somente ¢ admitida, em carater taxativo, nos casos de 1: 1)
reparticdo constitucional dos impostos; ii) destinagdo de recursos para
a saude, desenvolvimento do ensino ¢ atividade de administragdo
tributaria; iii) prestagdo de garantias as operagdes de crédito por
antecipacao de receita; e iv) oferecimento de garantia e contragarantia
a Unido e pagamento de débitos com esta.

18.E fundamental observar que a participagdo dos Estados, Distrito
Federal e Municipios na receita tributaria da Unido e dos Estados por
meio dos fundos constitucionais, regulada pelo art. 159 da Constituigao,
foi ressalvada expressamente da vedagao de vinculagao das receitas dos
impostos prevista no art. 167, inciso IV, da Carta.
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19.Essa excegdo constitucional se justifica pelo fato de as transferéncias
constitucionais do art. 159 da Constitui¢do ndo constituirem receitas
derivadas do poder impositivo dos Estados, Distrito Federal e
Municipios, mas sim produto de repasse constitucional decorrente do
federalismo de cooperacdo (BRASIL, 2018).

Sustenta-se que a utilizacdo das quotas-partes do FPE ¢ do FPM como
garantias em contratos de PPP ¢ juridicamente admissivel, desde que observadas as
salvaguardas constitucionais. Tal mecanismo mostra-se legitimo sempre que a afetacdo
dessas receitas ndo configure destina¢do prévia e compulsodria a despesa especifica, mas
sim instrumento de carater eventual e acessorio destinado a mitigagdo do risco de
inadimplemento do parceiro publico. Nesse sentido, a utilizacdo dos fundos como
garantia contratual ndo traduz vinculagdo orcamentaria vedada pelo art. 167, IV, da
Constituicao Federal, mas medida de natureza negocial voltada a eficiéncia financeira e
a seguranga juridica das PPPs, compativel com o principio federativo, com a autonomia
orgamentdria dos entes subnacionais e com o regime constitucional de reparticdo de

receitas (Brasil, 2018).

2. UTILIZACAO DO FPE E FPM COMO GARANTIA

2.1 Estruturacio contratual via escrow accounts e contas vinculadas

A principal modalidade utilizada por entes subnacionais brasileiros para
lastrear obrigacdes de contratos de PPP consiste na constituicdo de contas vinculadas
(escrow accounts) nas quais sdo depositadas parcelas de receitas provenientes de
transferéncias constitucionais, notadamente o FPE (para Estados) e o FPM (para

Municipios).

Tais contas sdo criadas por lei autorizativa especifica e reguladas
contratualmente, operadas por institui¢cdes financeiras publicas (como Banco do Brasil,
Caixa Econdmica Federal e bancos de desenvolvimento regionais). O fluxo financeiro é
disciplinado de modo a permitir que os depdsitos ocorram de forma automatica, sem
alterar a titularidade dos recursos nem implicar sua destinagdo or¢amentaria permanente

(Silva; Garcia; Fajardo, 2023).
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As escrow accounts configuram mecanismo de segregacao de fluxo
financeiro, e ndo de vinculagdo orcamentaria, o que as torna compativeis com o art. 167,
IV, da Constituicdo Federal. O valor bloqueado ¢ acionado apenas em caso de
inadimpléncia, funcionando como garantia ex post, sem restricdo a liberdade

or¢amentaria do ente publico (Dieterich, 2017).

Esse modelo, inspirado nas praticas internacionais de project finance, foi
gradualmente adaptado ao contexto brasileiro, com o apoio técnico do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e da International Finance
Corporation (IFC). A estrutura padrdo envolve trés fases: (i) Constituicdo da conta
vinculada, mediante convénio entre o ente publico e a institui¢ao financeira custodiante;
(i1) Defini¢do de gatilhos de execugdo, prevendo hipoteses de inadimplemento e ordem
de priorizacdo de pagamentos; (iii) Segregacao juridica dos recursos, de modo a impedir

bloqueios judiciais ou uso para fins diversos (Villen; Guth, 2024).

A Lei das PPPs, em seu art. 8°, I e I, prevé expressamente essa modalidade,
desde que respeitados os limites constitucionais. A jurisprudéncia do Tribunal de Contas
da Uniao (TCU) (Proc. 005.218/2018-7) e o Parecer GMF 07/2018 da Advocacia Geral
da Unido (AGU), conforme observado anteriormente, confirmam a licitude da pratica,
entendendo que a reten¢do voluntaria de parcelas de transferéncias em conta vinculada
ndo constitui vinculagdo de receita em sentido técnico, mas mera forma de garantir o

adimplemento contratual.

Desta feita, fica evidenciado que a alocagdo dessas receitas proprias para
garantir contratos de PPP configura um exercicio da autonomia federativa do ente (Art.
18 e 30, III, CF), cuja admissdo para o uso ja se consolidou no ambito das operagdes de

crédito e garantias.

Assim, a utiliza¢do de escrow accounts ¢ vista, hoje, como uma técnica de
engenharia financeira que, ao segregar ativos e automatizar o pagamento, mitiga o risco
de crédito do poder concedente, sem incorrer na vedagao constitucional exigida aos

impostos pela vinculacao, ou seja, sua afetagao (Scaff, 2021).
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2.2 Reafirmando os limites legais e técnicas de mitigacio do risco

Diante de todo o exposto, pode afirmar que a constitui¢ao de garantias com
base em receitas do FPE ou FPM, desde que observados parametros constitucionais e
fiscais estritos, conforme o art. 167, IV, da CF, e os arts. 32 e 40 da Lei Complementar n°
101/2000, Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), ndo tem o condao de comprometer o

equilibrio or¢gamentario nem o teto de endividamento.

Segundo Fernando Facury Scaff, deve-se distinguir com clareza trés planos
de andlise no que toca a subsungdo dessas estruturas financeiras ao caso concreto: (i)
Vinculagdo (/inkage), que consiste em destinar previamente uma receita a uma despesa
especifica, que ¢ proibida, salvo excegdes constitucionais; (ii) Garantia, que ¢é
condicional, somente acionada em caso de inadimplemento; (iii) Pagamento, que ocorre

no curso regular do contrato. Nas palavras do autor:

Garantia ndo ¢ pagamento; oferecer receitas proprias em garantia nao
implica vincular receita a érgao ou fundo. A utilizagdo de quotas do FPE
ou FPM, por pertencerem de pleno direito ao ente, enquadra-se no
exercicio de sua autonomia financeira e ndo viola o art. 167, IV, da
Constituigdo. (Scaff, 2021)

A literatura ¢ farta no tocante as recomendacdes para a seguranca na
estruturacao de vinculagdo desses ativos. Do ponto de vista operacional, valendo-se das
melhores praticas ja consolidadas no setor, recomenda-se que a estrutura de garantia
observe as seguintes técnicas de mitigag¢do de risco: (i) Conta segregada e auditavel, com
fluxo automatizado e rastreavel; (ii) Clausula de nao subordinagdo, impedindo a penhora
judicial dos valores; (ii1) Cobertura limitada a percentual do repasse mensal, para evitar
comprometimento excessivo de receita; (iv) Backstop financeiro (fundo garantidor ou
seguro-garantia) para cobrir riscos residuais; (v) Avaliagdo de impacto fiscal prévia,
conforme normas da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e limites do Senado Federal

(Dieterich, 2017).
3. PERSPECTIVAS, DESAFIOS E PROPOSTAS DE REFORMULACAO

Considerando-se que a utilizagdo do FPE e do FPM como garantias

contratuais em PPPs tornou-se tema central da governanca financeira federativa, o debate
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constitucional se consolidou em torno da distin¢ao entre vincula¢ao or¢amentaria, vedada
pelo art. 167, IV, da Constituicio Federal, e garantia contratual condicional,
juridicamente admissivel quando observados os principios da autonomia financeira e da
responsabilidade fiscal. A tese ¢ de que a vedacdo de vinculagdo tem natureza
or¢amentaria € ex anfe, enquanto as garantias publicas sdo contratuais e ex post,

acionaveis apenas em caso de inadimplemento (Scaff, 2021).

Essa perspectiva ¢ reforcada pela jurisprudéncia do STF na ADI n°® 2.355/PR,
que reconheceu que os recursos do FPE e do FPM pertencem de pleno direito aos entes
subnacionais, integrando suas receitas proprias (BRASIL, 2022). Em consequéncia,
fundamenta-se que o uso dessas receitas em garantias contratuais nao constitui ofensa ao
principio da nao-afetacdo, mas exercicio legitimo da autonomia financeira. Contudo, ¢
justamente a auséncia de disciplina legal uniforme e a diversidade normativa entre os
entes federativos que tém gerado inseguranga juridica e fragmentagdo institucional.
Estudos do BID e a ABDE assinalam ha anos que a falta de uma politica nacional de
garantias publicas impede a difusdo de boas praticas e amplia o risco percebido pelos

investidores (Dieterich, 2017).
3.1 Tendéncias legislativas e regulatorias

A consolidagao de um regime juridico seguro para o uso de FPE e FPM como
garantias contratuais ndo pode ser compreendida isoladamente: ela se insere em um
contexto mais amplo de redefinicdo das competéncias federativas, da politica de

infraestrutura e da jurisprudéncia constitucional.

Nos ultimos anos, o Brasil vivenciou uma reconfiguragao do papel do Estado
na economia, marcada pela busca simultanea de responsabilidade fiscal e atracdo de
investimento privado. Neste cenario, a decisdao do STF na ADI n° 2.355/PR (BRASIL,
2022) reafirmou a autonomia municipal na gestdo das receitas transferidas, limitando a
ingeréncia estadual sobre a destinacdo dos recursos. Paralelamente, o TCU, ao julgar o
Processo n° 005.218/2018-7, reconheceu a validade do uso de transferéncias
constitucionais como garantias, desde que a operagao observe parametros de prudéncia
fiscal e segregacao financeira (TCU, 2019).
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Essas decisdes produziram um efeito sistémico sobre a politica legislativa
nacional: o Congresso passou a discutir a criagdo de marcos normativos integradores que
deem suporte juridico as estruturas de garantia ja consolidadas em diversos Estados. Ao
mesmo tempo, a STN e o Conselho Monetario Nacional (CMN) vém expedindo
orientagdes técnicas para mitigar o risco de endividamento implicito e assegurar a

padronizagao contébil das garantias publicas (Brasil, 2025).

Nesse contexto, o cenario p6s-2025 aponta trés tendéncias convergentes que
refletem a maturacdo institucional e o movimento de integragdo entre legislacdo,

jurisprudéncia e regulacao fiscal, conforme tratado a seguir.
3.1.1 Consolida¢ao de um Marco Nacional de Garantias Publicas

Apbs a retirada do tema do texto final do Projeto de Lei n°® 7.063/2017, que
buscava atualizar as Leis de Concessdes e PPPs, especialistas t€ém defendido a edi¢ao de
lei complementar federal especifica para disciplinar o uso de receitas transferidas em
garantias publicas. Para parcela desses autores, a perda da oportunidade e consequente
exclusdao do tema da nova lei representou um retrocesso na segurancga juridica dos

contratos de longo prazo (Cunha; Faria; Silveira, 2025).
3.1.2 Ampliacao do papel dos bancos publicos de desenvolvimento

Estudos recentes do BNDES demonstram que a presenca de institui¢des de
fomento como BNDES, Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE),
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) e Desenbahia ¢ decisiva para a
sustentabilidade das garantias, ao combinar financiamento de longo prazo e governanga
fiduciaria (Villen; Guth, 2024). O BID recomenda que tais instituicdes passem a atuar
formalmente como gestores fiducidrios de contas vinculadas e fundos garantidores
subnacionais, fortalecendo a credibilidade dos projetos perante investidores privados

(Dieterich, 2017).
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3.1.3 Fortalecimento da regulacio pela STN e pelos Tribunais de Contas

Tem-se consolidado o reconhecimento dos 6rgdos de controle externo de que
o uso de receitas de transferéncias em garantias ¢ compativel com a Constituicao Federal,

desde que haja controle de risco fiscal, registro contabil transparente e observancia da

LRF.

Neste sentido, destacamos, mais uma vez, o Acordao n® 2.140/2019-Plenario
TCU, relatado pelo ministro Raimundo Carreiro, no qual o Plendrio rejeitou a tese de
inconstitucionalidade, reconhecendo que a retencao condicional e voluntaria de parcelas
de transferéncias nao constitui vinculacdo or¢amentaria, mas sim instrumento contratual
de garantia, desde que observados os limites da LRF e a capacidade de pagamento do
ente. O TCU determinou apenas o acompanhamento permanente dos riscos fiscais
decorrentes dessas operacdes e recomendou ao Banco Central do Brasil (BC) e a STN
que aprimorassem O monitoramento e a transparéncia das garantias lastreadas em

transferéncias constitucionais (Brasil, 2019).

No ambito estadual, o Tribunal de Contas do Estado de Rondénia (TCE/RO)
enfrentou controvérsia semelhante ja em 2019, ao apreciar consulta sobre a utilizagdo de
receitas do FPM como garantia de obrigagdes contratuais em operacgdes de crédito e PPPs.
O debate concentrou-se em saber se essa pratica violaria o art. 167, IV, da Constitui¢ao
ou a autonomia or¢amentaria municipal. Seguindo a linha do TCU, o TCE/RO concluiu
que a afetacdo condicional das receitas transferidas nao configura vinculagdo
inconstitucional, desde que a execug¢do da garantia ocorra apenas em caso de
inadimpléncia formalmente reconhecida e seja autorizada em lei especifica. O Tribunal
destacou, ainda, que a concessao dessas garantias € compativel com o regime federativo
e com a LRF, desde que acompanhada de registro contabil transparente e controle prévio
de risco fiscal, consolidando o entendimento de que a garantia contratual, quando limitada

e fiscalmente prudente, ndo viola o principio da nio-afetagio (RONDONIA, 2019).

A STN, em suas Notas Técnicas de 2024, propds o aperfeicoamento das
metodologias de contabilizacdo de garantias publicas no Manual de Contabilidade
Aplicada ao Setor Publico (MCASP), com foco em transparéncia e padronizacdo, que
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culminaram com uma nova versao revisada. Na 11% edicdo do MCASP, observaram-se
avancos significativos em relagdo a versdo anterior, sobretudo no que se refere a
transparéncia e a padronizagdo das praticas contabeis. O novo texto fortalece os critérios
de evidenciacdo das demonstracdes, orientando de forma mais clara a selegao,
organizacdo e apresentacao das informacdes, de modo a garantir que os usudrios —
sociedade, orgaos de controle e investidores — tenham acesso a dados compreensiveis,
tempestivos e comparaveis. Além disso, consolida a harmonizagdo dos registros de
receitas e despesas, estabelecendo rotinas uniformes a serem aplicadas pelos entes
federativos, o que aumenta a confiabilidade e a consisténcia na consolidacao das contas

publicas nacionais (Brasil, 2025).

Essas melhorias dialogam diretamente com debates atuais sobre o uso do FPE
e do FPM como garantias em contratos de PPPs. A maior transparéncia e padronizagdo
contabil fortalece a legitimidade e a seguranca juridica na vinculagdo eventual desses
recursos como instrumentos de mitigacao de risco contratual. Nesse contexto, a 11* edi¢ao
do MCASP contribui para que a afetagdo desses fundos em garantias seja acompanhada
de registros uniformes e evidéncias claras, permitindo controle social, fiscalizagdao
eficiente e maior confianca de investidores privados na sustentabilidade dos projetos de
infraestrutura viabilizados por PPPs. O objetivo € permitir que as garantias lastreadas em
FPE e FPM sejam reconhecidas como instrumentos legitimos de gestao de risco fiscal, e

nao como operagdes de crédito encobertas.

Em sintese, o STF assegura a titularidade das receitas, o TCU disciplina sua
aplicacdo prudente, e a AGU reconhece sua legitimidade federativa, essa triade compde
um arcabouco interpretativo coerente que legitima a utilizagdo de receitas de
transferéncias constitucionais (FPE/FPM) como garantias contratuais Esses avangos
jurisprudenciais e regulatérios indicam a primeira etapa para a consolidagao de uma nova
matriz de governanga fiscal e contratual, na qual a autonomia federativa ¢ conciliada com
a prudéncia financeira e a seguranca juridica contratual. A convergéncia entre o STF, o
TCU, e a STN aponta para um ambiente institucional mais estavel e previsivel, condi¢ao

essencial para a expansdo responsavel do mercado de PPPs no Brasil.
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3.2 Desafios para a sustentabilidade e a segurancga juridica

Superada a questdo da convergéncia entre o poder judicidrio, 6rgdos de
controle e poder executivo, conforme sinalizado no tdpico acima, o primeiro grande
desafio para a consolidagao de um regime estavel de garantias publicas lastreadas em FPE
e FPM ¢, justamente, superar a auséncia de uniformidade normativa nacional.
Atualmente, cada Estado estrutura suas proprias regras de limitacdo de comprometimento
e execucdo de garantias, o que gera assimetrias federativas e inseguranga para os
investidores. Essa fragmenta¢do normativa compromete a previsibilidade dos contratos e
eleva o custo de capital das PPPs, sobretudo em entes subnacionais de pequeno porte, que
possuem menor capacidade de negociagdo e menor historico de crédito. A solucdo
desejavel passa pela edicdo de uma lei complementar nacional de garantias publicas, nos
moldes do que j4 existe no crédito rural e nas debéntures incentivadas, disciplinando além
de percentuais maximos de comprometimento da receita corrente liquida (RCL),
condig¢des de transparéncia e regras de controle de risco fiscal. Tal instrumento permitiria
equalizar o acesso dos entes subnacionais a fontes de financiamento, fortalecendo a
seguranca juridica e a cooperacao federativa (Cunha; Faria; Silveira, 2025; BID; ABDE,

2017).

A falta de padronizagdo técnica na contabilizacdo das garantias publicas
também se evidencia como um dos principais desafios a serem superados. A auséncia de
metodologia uniforme de registro contabil e de mensuracdo do risco de crédito dificulta
o controle preventivo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e dos Tribunais de
Contas. Como solucdo, € necessario que o Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor
Publico (MCASP) incorpore, de forma expressa, um capitulo sobre garantias publicas na
qual se faca a distingdo entre aquelas de natureza orgamentaria (que impactam
diretamente o resultado primario), daquelas garantias contratuais condicionais, que
devem ser tratadas como passivos contingentes. Essa proposta encontra respaldo no
Acordao n°® 2.140/2019-Plenario do TCU, que recomendou a STN a criagdo de um
modulo especifico para o registro de garantias com base em transferéncias constitucionais

(Brasil, 2019).
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Outro ponto a ser enfrentado ¢ quanto a questdo referente a da assimetria
federativa e da desigualdade de capacidades institucionais. Enquanto alguns Estados
conseguem desenvolver fundos garantidores sélidos e operacionais, a maioria dos
municipios brasileiros carece de estrutura técnica e financeira para adotar instrumentos
semelhantes. Essa disparidade cria um circulo vicioso: municipios sem capacidade de
oferecer garantias solidas tém dificuldade em atrair parceiros privados e, portanto,
permanecem alijados do mercado de PPPs. A solugdo passa por uma politica de
capacitagdo técnica continuada, que ja vem sendo implementada, ainda que de forma
descoordenada pelos bancos de desenvolvimento, com o apoio de instituigdes
multilaterais, voltada a difusdo de boas praticas contratuais, padronizagdo de minutas e

fortalecimento da governancga das garantias publicas (Villen; Guth, 2024).

Ainda, evidencia-se de forma relevante a falta de transparéncia e
rastreabilidade das operagdes de garantia, que ainda sdo frequentemente tratadas de forma
genérica nos relatorios fiscais e de gestdo. A opacidade na execucao das garantias impede
o controle social e dificulta a fiscalizagdo preventiva pelos 6érgaos de controle. A solugdo
desejavel consistiria na criagdo de um cadastro nacional de garantias publicas. Esse
cadastro permitiria a rastreabilidade dos fluxos financeiros das contas vinculadas e dos
fundos garantidores, assegurando acesso publico as informagdes sobre valores
depositados, garantias executadas e recomposicao de saldos. Trata-se de proposta
alinhada ao principio da publicidade (CF, art. 37) as boas praticas recomendadas por

relatorios do BID (Dieterich, 2017) e do TCU (Brasil, 2019).

Por fim, o desafio mais complexo ¢ compatibilizar o uso de receitas de
transferéncias constitucionais como garantia contratual com os parametros da LRF, de
modo a evitar endividamento implicito e garantir sustentabilidade intergeracional. A
auséncia de uma norma federal especifica faz com que os 6rgdos de controle e as
instituigdes financeiras interpretem de forma heterogénea o art. 40 da LRF, que trata da
concessao de garantias e contragarantias pela Administragcdo Publica. A solugdo passa por
uma interpretagdo integrativa entre a LRF e a Lei das PPPs, reconhecendo que a prestagao
de garantia em PPPs ndo gera endividamento direto, desde que a obrigagdo seja

condicional, segregada e respaldada em fluxo financeiro futuro. Esse entendimento, ja
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adotado pela AGU, conforme visto anteriormente, poderia ser formalizado em ato
conjunto da STN, AGU e TCU, consolidando parametros técnicos de analise de risco e

de mensuracao do impacto fiscal dessas operagdes (Scaff, 2021).

CONCLUSAO

A controvérsia sobre a constitucionalidade do uso das receitas do FPE e do
FPM como garantias contratuais em PPPs representa, na realidade, um debate sobre o

equilibrio entre autonomia federativa e prudéncia fiscal.

A luz dos arts. 18, 159 e 167, IV, da Constituicdo Federal, ¢ da jurisprudéncia

consolidada do STF pode-se aferir as seguintes maximas:

e As receitas de transferéncias constitucionais pertencem de pleno direito
aos entes subnacionais, integrando suas receitas proprias (STF, 2022);

e A utilizacdo dessas receitas em garantias condicionais € ex post nao
configura vinculagdo orgamentdria, mas instrumento legitimo de gestdo contratual
(SCAFF, 2021);

e O principio da ndo-afetacdo de receitas tem natureza or¢amentaria € nao
impede a afetacdo patrimonial condicional (Dieterich, 2017);

e A transparéncia, governanca e sustentabilidade fiscal constituem

condigdes de legitimidade do modelo (Dieterich, 2017).

Portanto, entende-se que ¢ constitucional e desejavel o uso controlado das
receitas do FPE e do FPM como garantias contratuais, desde que observados os limites
da responsabilidade fiscal, a segregacdo patrimonial e a transparéncia publica. Trata-se
de um mecanismo moderno de governanca financeira, que fortalece o federalismo
cooperativo e impulsiona a capacidade de investimento dos entes subnacionais. Como
etapa final do amadurecimento institucional do sistema brasileiro de PPPs, a criacdo de
um marco regulatorio nacional das garantias publicas, com base nas recomendagdes
destacadas nesse trabalho, parece constituir o caminho natural para assegurar seguranga

juridica, previsibilidade fiscal e coesao federativa.
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