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RESUMO: A opacidade da divida pesa sobre o publico e pode exacerbar as vulnerabilidades da divida

em muitos paises. Tanto os paises em desenvolvimento e de baixo rendimento quanto as economias de
mercados emergentes possuem lacunas significativas em termos de transparéncia da divida e a aplicagéo de
normas e diretrizes internacionais esta atrasada. O presente documento passa em revista os quadros juridicos
de 60 jurisdicdes e revela as fragilidades criticas que prejudicam a transparéncia da divida, nomeadamente:
fracas obrigacdes de comunicacéo de dados, limitada cobertura da divida publica, monitorizagéo inadequada,
processos pouco claros para a contragcao de empréstimos e a delegacdo de poderes, acordos de
confidencialidade sem restrices e fracos mecanismos de prestacdo de contas. Como as leis consolidam
praticas e vinculam a discricdo dos decisores de politicas e gestores da divida, sujeitando-os ao escrutinio
publico, a reforma legislativa € uma componente necessaria de qualquer solucao para o problema da divida
oculta, embora tal possa implicar um processo dificil @ moroso em muitas jurisdi¢des.

CITACAO RECOMENDADA: Vasquez, Karla, Kika Alex-Okoh, Alissa Ashcroft, Alessandro Gullo, Olya
Kroytor, Yan Liu, Mia Pineda e Ron Snipeliski. 2024. “Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida
publica: alinhar a lei com as boas praticas.” IMF Working Paper n.° 24/29, Fundo Monetario Internacional,
Washington, DC.

NUmeros de classificagao JEL: F34, F35, H63, H68, H11, KOO
Palavras-chave: divida soberana, transparéncia, relato, instituicdes juridicas
KVasquezSuarez@imf.org; KAlex-Okoh@imf.org;

AAshcroft@imf.org; AGullo@imf.org; OKroytor@imf.org;
YLiu@imf.org; MPineda2@imf.org; RSnipeliskiNischli@imf.org

Enderecos de correio eletrénico
dos autores:



mailto:KVasquezSuarez@imf.org
mailto:KAlex-Okoh@imf.org
mailto:AAshcroft@imf.org
mailto:AGullo@imf.org
mailto:OKroytor@imf.org
mailto:YLiu@imf.org
mailto:MPineda2@imf.org
mailto:RSnipeliskiNischli@imf.org

Os fundamentos juridicos da
transparéncia da divida publica:
alinhar a lel com as boas praticas

Preparado por Karla Vasquez, Kika Alex-Okoh, Alissa Ashcroft,
Alessandro Gullo, Olya Kroytor, Yan Liu, Mia Pineda e Ron Snipeliski!

! Os autores gostariam de agradecer a Sebastian Grund e Roshak Momtahen pelos seus contributos e a Ali Abbas, Emre Balibek,
Deborah Brautigam, Anna Gelpern, Mitu Gulati, Plamen lossifov, Yingiu Lu, Tomas Magnusson, Martin Marcone, Susan Maslen,
Bill Northfield, Diego Rivetti, Arindam Roy, Manrique Saenz, Alessandro Scipioni, Eriko Togo e Mark Weidemaier pelos seus
preciosos comentarios e sugestdes.



DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

Indice

(€[0T =T- T4 o I PP RP TR 5
R 0 o Yo 1¥ [ o7- To TP 7
Il. Transparéncia da divida: o conceito e o papel dos quadros juridicos nacionais ............ceceeeueeee. 10
A. Qual é a definicao de transparéncia da divida e em que medida € importante? ..........cccceevevveeernne. 10
B. Politicas do FMI e Normas e Diretrizes INtErNacioNaS ............ccocueiiieiiiiieiiee e 11
C. Lacunas na implementacdo das normas e diretrizes internacionais..........cccceevvivvriveeneeessiiviieeeneeenns 17
D. O papel dos quadros juridiCOS NACIONAIS ...........etieiiuiie et e ettt et e et e e eeee e e eneeas 18
II. Definicao juridica e cobertura da divida pUBCa......cc.coeiiiiiiiie e 21
A. Cobertura institucional — a divida de QUEM? .......coi i 21
Conceito, normas € diretrizes INTErMACIONAUS. .........euiiiuriiiiiie e e s e e ee e e e as 21
Praticas comuns € QUESEBES JUMAICAS ... ..eeieieiieeiiiie ettt ee e e e e et e e e e e e e e snte e e s enneeeeanns 22
RecomendagBes de DOAS PrALICAS .......ooivieiiieiie ettt 25
B. Cobertura dos instrumentos de divida — o que € considerado divida?.........cccccceviviviieeniee i iicivieenn. 26
Conceito € normas e diretrizes INtErMACIONEAIS. .........cuuiieiiiiie et 26
Cobertura dos instrumentos de divida nos quadros juridicos e desafios juridicos comuns.................. 27
Recomendactes de DOAS PrAlICAS .........oiiuriiiiiie e e e e e e s aab e e e e e e s 30
V. O quadro juridico para a divulgacéo da divida publica e passivos contingentes:
desafios COmMUNS € D0AS PratiCas SUGEIIUAS .......cccuviiiiiie it e e e a e e s brareeaeeeas 31
A. Requisitos de divulgacdo da divida PUDIICA ...........cceiiiiiiiiieiie e 32
Normas € diretrizes INTEIMACIONAIS ........ooiiuutiiiiee ettt e et e e e e e s e e e e e e s s sabbbeeeeaeeeas 32
Ponto da situagdo dos quadros juridicos nacionais para relato da divida publica e desafios comuns..... 32
RecomendagBes de DOAS PrALICAS .......coivieriieiiii ettt 37
B. Requisitos de divulgacio dos passivOS CONLINGENTES .........c.ccveiiiriiiireeiiiee e 40
Conceito, normas e diretrizes INtErNACIONAIS. ........coicuuiiiiiiiie et 40
Praticas e desafios JUrdICOS COMUNS ..........uiiiiiiii et e e e s seb e e e e e e s 41
Recomendactes de DOAS PrAtICAS ........coviiuiiiiiiie et e e e s e e e e e s s b eeeaaeeas 42
C. Quadro de relato da divida das empresas PUBbICAS..........ceiiiiiiiiiiiie e 45
NOrmas e diretrizes INEIrNACIONEAIS .........cuuiiiiiiiie ettt et e et e e e sbbe e e s sabeeaeaaes 45
Préticas correntes e questtes JUridiCaS COMUNS ........ccuioiiiiiiiiiiie ettt 46
RecomendagBes de DOAS PrALICAS .......coiviiiiieiiie ettt 48
D. Divulgagao baseada NOS CrEUOIES ..........uuviiiiiiie e 49
V. O quadro juridico propicio a divulgagao da divida publica: desafios comuns
oo T Ll o] = U (o= R U Lo =T g o - L T O TPV OP P OPPP TP 51
A. Quadro de autoridade para contrair EMPrESHIMOS ..........eeiiiiiiiiiieiiieie et 52
NOrmas € diretrizes INTEIMACIONAIS ........cciiiuvriiiieie e ettt e e e e e e e e e e s e e e e e e s ssnbbaeeeeaeessansraeeaeaeeeas 52
(@ TN CES) (o [0 Lo o= TSR ot 411 ] o 1= SRR 52
Recomendactes de DOAS PrAtICAS .........coiiuriiiieie et e e e s e e e e e s s enr e e e e aeeeas 53
B. Disposi¢des de governagao para a consolidacao e divulgagdo da divida publica — questdes juridicas...... 59
Conceito € Normas € diretrizes INtErNACIONAIS. .. ......oiiuriiiieee et s iitiiee e e e e e e e e e e s raereaeees 59
QUESEDES JUIAICAS COMUINS ...ttt ettt e et sh e sb e st e e b e e sb e e nbb e s e e nne e n s 59

20T o] = Lo T O TP PP STPP U P PP PP PPRRT 60



DOCUMENTOS DA SERIE

“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas
C. Instrumentos de divida colateralizada e acordos semelhantes a colateral .............cccoceevieeriine.n. 61
Conceito € normas € diretrizes INtErNACIONAIS. ..........ccuvirieeee e i it e e e e e s st e e e e e s rrr e e e e e s s arnrraeraaeeeas 61
DesSafios JUMAICOS COMUNS........uiiieiiiiee ettt et e ettt e e sttt e e e eate e e e e aabe e e e anbe e e e amteeeesanteeeeaneeeeeanneeeeanns 62
Recomendagdes de DOAS PrAtICAS .....cccccuvieiiiiiieeiitiee s riee e e st e st e e e s e e et e e s st ae e e s ssbeeeessaeeeesnraeaeanns 63

VI. Harmonizacdo da transparéncia e necessidades limitadas de confidencialidade ....................... 64
A. Confidencialidade como uma excegao a traNSPArENCIA. ........cveeeeiiureeeiiiireeiiieeeese e e s srre e earee e eneees 65
(070]1o7=T ) (o = [ Yo [ Tox U SR 65

NOrmas € diretrizes INEIrNACIONEAIS .........cuvviiiiiiie ettt s e e s e e e snbe e e s snree e e e 65

B. Questdes comuns nos quadros JUridiCOS NACIONAUS ..........ueeeiiriieeeiiiieeeiie e e eree e e st e s e e snree e eneees 66

C. Recomendagtes de DOAS PrAtICAS .........cviiiiieriie ittt 69

VII. Mecanismos de prestacao de contas para a transparéncia da divida ..........cccccevvcieeniinenicienenns 72
A. Prestacdo de contas: o conceito e as caracteristicas prinCipaiS...........ccovvevrireeiiiieee e e 72

B. O papel da legislatura no reforgo da transparéncia da divida...........cccoccoeeeiiiiiiiiin e, 73

C. O papel das instituicdes superiores de controlo no reforgo da transparéncia da divida................... 74
Formulacdo do mandato (mandato para auditorias a divida pUblica) ...........ccccereeieriiieee e 76

Acesso insuficiente a iNfOrMAGDOES ..........cooiiiiiiiiie e e 77

VIII. (070] o To] (1T 01T O TP PPTPUPRPPPP 77
Anexo |. Lista de paises € 1€iS @naliSAUAS .........uuviiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e aane 80
Anexo Il. Classificagdo legal do setor publico vs. setorizagdo do GFSM 2014 .........cccoeeviiveeiiieeeeiieee s 83

Anexo lll. Informagdes ao nivel das transag¢fes e contratos de empréstimo publicados -
Lo oF= t-To e [0 TV =5 q o PSP 85

Anexo IV. Quadro juridico de relato das regras orgamentais — o caso das Bahamas e de Angola.......... 86

Anexo V. Normas e diretrizes internacionais e exemplos jurisdicionais sobre o relato da divida
AS EMPIESAS PUDIICAS . ei ittt sb e e e st e bt sh e e st e n bt e e r e e nnre e nere e 88

Anexo VI. Principais requisitos de divulgacédo relacionados com a divida aplicaveis as empresas
cotadas — JUriSAIGOES SEIECIONAUEAS .......cuuuiiiiiie et e e s e e e e e s bbb e e e e e e s s aab bbb e e e e e e s 92

Anexo VII. Exemplos de paises relativos a delegacdo da autoridade para contrair empréstimos
Lo F=T T T o F= T oL gl T OO PP U PR 96

Anexo VIII. Exemplos de controlos diretos sobre os empréstimos subnacionais por pais............c......... 97

Anexo IX. Exce¢Oes bem definidas a divulgagdo completa de informagdes publicas —

EXEMPIOS G PAISES ittt h e e oottt e bt e bt sh bt e et e bt bt s e et b e 98
Anexo X. Regulagdo da confidencialidade na gestdo das finangas publicas — exemplos de paises....... 99
Anexo Xl. Escrutinio parlamentar das informag¢des confidenciais — exemplos de paises..........cccocee..e. 100
Anexo Xll. Mandato estatutario e poderes relacionados das ISC — exemplos dos paises..........cccoeenee. 101

Anexo XIlll. Autoridade de Auditoria Acumulada do GAO dos EUA sobre os Relatérios
(o L3 DT AVATo =T 221 o 11 o= 1T 102

L LS L1021 1o = T 103



DOCUMENTOS DA SERIE

“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas
CAIXAS
1. Politicas selecionadas do FMI e transparéncia da divida ............ccooiuiiiiiiiio e 15
2. Resultados da DeMPA e FTE sobre indicadores principais que apoiam elementos fundamentais

para a transparénCia da IVIO@ ...........cooi ittt et e e et e e e e eat e e e e sneee e e ebeeeesaneeeeeanns 16
2. Resultados da DeMPA e FTE sobre indicadores principais que apoiam elementos fundamentais

para a transparénCia da IVIO@ ...........cooi ittt e st e e e s eab e e e e sne e e e s ebeeeeeanneeeeanns 17
2. Resultados da DeMPA e FTE sobre indicadores principais que apoiam elementos fundamentais

para a transparenCia da IVIO@ ...........cooi ittt e st e e e e enb e e e ane e e e s ebeeeeeanneeee e 19
3. Mapeamento das disposi¢des juridicas que apoiam a transparéncia da divida — o caso do México.............. 20
4. Equador — Exclusao explicita dos instrumentos de curto prazo do Tesouro da definigdo legal

Lo Lo 11T F= W o 1] o] o= S 30
5. Exemplos de disposicdes juridicas bem redigidas que exigem publica¢des relacionadas com a divida ....... 38
6. Requisitos de divulgacéo de passivos contingentes integrados nas publicagfes de gestédo da divida

R =] 0o T o TSR e (o= T g g 1T o = U1 TP PRRPT 44
7. Clara autorizacao para contrair empréstimos externos e delegagdo — 0 caso do Ruanda..............ccceevuneee. 56
8. Consideragdes dos tribunais estrangeiros quando avaliam a validade dos instrumentos

(oL o AV To F= TR o] o =T = o T U T PO TP PUP PP 57
9. Reforma da GFP para o reforco da componente de disponibilizag&o de informagfes. O caso do Equador...... 61
10. Informag0Bes sobre a divida publica e os passivos contingentes declaradas como reservadas/sigilosas —

oYU Lo o3 o [N o= L o L TP PP TTTTPPPTP 67
11. Desafios juridicos decorrentes de clausulas de confidencialidade alargadas nos contratos

Lo L= 0 Ao F= o U o] o S 68
12. Politicas sobre a utilizacéo e a divulgacéo de disposicdes de confidencialidade nos contratos do governo.

(O o= Lol F= B N U £ =1 - VPO PRUUPRROTP 70
13. Os elementos principais das clausulas de confidencialidade ............cccooceieiiiiie e 71
FIGURAS
1. InstituicGes abrangidas pela nog&o de divida PUBICA..........cociiiiiiiii 22
2. Institui¢cBes abrangidas pela definicdo de divida publica por nivel de rendimento ...........cccccoevviiiiiiciieens 23
3. Localizacao da definicao de divida PUDIICA...........cuuiiiiiie e e e 24
4. Defini¢&o juridica de divida publica — cobertura dos instrumento de divida ...........c.ccccoceiiiiiinii i 28
5. Definigdo juridica de divida publica — relacéo entre cobertura institucional e cobertura dos instrumento

Lo Lo 11 o - PSRRI 29
6. Disposicdes juridicas que obrigam a publicacao de informacg@es relacionadas com a divida: requisitos ...... 34
7. Disposi¢des juridicas que exigem a divulgac@o ao nivel dos empréstimos. ........cccoovverieerieeiiie i 34
8. Cobertura institucional na lei dos relatérios anuais de gestéo da divida e relatérios orgamentais................. 35
9. Cobertura institucional na lei do registo da divida e do boletim da divida ou de outros relatérios

(1) = 1S 1oL o PO PRPRROS 36
10. Mapa Térmico de Transparéncia da Divida do Banco Mundial .............cccceeiiiiiiiiiiiiee i 37
QUADROS
1. Divulgacao de dados da divida publica e passivos contingentes — Elementos principais previstos nas

NOrmMas € dir€triZES INTEIMACIONAUS ........cciiiiiiiiiiee e e e e ittt e e e e st e e e e e e s s st e e e eeessea bbb e e e eaeessassbaaeeeaeessanseaeenes 13
2. Requisitos de divulgagdo da divida publica recomendados pelas normas e diretrizes internacionais........... 33

3. Iniciativas baseadas nos credores para a divulgacdo de dados da divida ao nivel da transagéo.................. 50



DOCUMENTOS DA SERIE

“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas
AC Administrac&o central

ACC Agéncia de compilacao central

ACO Administrag&o central orcamental

AP Administracéo publica

ASD Andlise de Sustentabilidade da Divida

AT Assisténcia técnica

BM Banco Mundial

CTO Cédigo de Transparéncia Orgamental

DC Desenvolvimento de capacidades

DeMPA Avaliacdo do Desempenho de Gestdo da Divida
DSE Direitos de saque especiais

EA Economias avancadas

EDMP Estratégia de gestao da divida a médio prazo
EGD Estratégia de gestdo da divida

EME Economia de mercados emergentes

EP Empresas publicas

FEO Fundo extraorcamental

FMI Fundo Monetério Internacional

FOI Liberdade de informacao

FTE Avaliacdo da transparéncia das financas publicas
FX Moeda estrangeira

GAO dos EUA Gabinete de Contabilidade Governamental dos Estados Unidos

GD Gestéo da divida

GDP Gestéo da divida publica

GFP Gestéo das finangas publicas

GFSM Manual de Estatisticas das Financas Publicas

GGD Gabinete de gestéo da divida

IFI Instituicdo Financeira Internacional

IFRS Normas Internacionais de Relato Financeiro

IIF Instituto das Financas Internacionais

IOSCO Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores
ISC InstituigcBes superiores de controlo

ISL Instituicdo sem fins lucrativos



DOCUMENTOS DA SERIE

“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas
LRO Leis de responsabilidade orgamental

MdF Ministério das Finangas

MPA Abordagem multifacetada do FMI e Banco Mundial para fazer face as vulnerabilidades da divida
NDA Acordo de confidencialidade

OCDE Organizagao para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econdémicos

OGP Operacdes de gestdo do passivo

PAE Plano anual de endividamento

PC Passivos contingentes

PDBR Paises em desenvolvimento de baixos rendimentos

PIB Produto interno bruto

PLE Politica sobre limites de endividamento

PPP Parcerias publico-privadas

PRGT Fundo Fiduciario para a Redugéo da Pobreza e o Crescimento

PSDS Guia de Estatisticas da Divida do Setor Publico

QOMP Quadro orcamental de médio prazo

SEE Setor empresarial do Estado

SPE Sociedade de propésito especifico

UE Unid@o Europeia

UNESCO Organizagao das Nagfes Unidas para a Educacgéo, Ciéncia e Cultura



DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

1. A opacidade da divida pode exacerbar as vulnerabilidades da divida pablica em muitos paises.
Atualmente, os paises, em especial os PDBR e as EME, deparam-se com um quadro de credores em
mutacao, caracterizado por novos credores oficiais e um vasto leque de credores comerciais, a migragao
para passivos extrapatrimoniais com grandes riscos or¢gamentais, incluindo os decorrentes dos passivos
contingentes (PC), assim como uma maior utilizacdo de divida colateralizada e com caracteristicas
semelhantes a colateral.! O aumento consideravel da divida publica e dos passivos contingentes devido as
profundas cicatrizes econémicas da pandemia e ao impacto da guerra na Ucrania estdo a empurrar os PDBR
e algumas EME para uma situagdo de sobre-endividamento. Estas vulnerabilidades séo exacerbadas pela
opacidade da divida, uma vez que uma propor¢ao substancial da divida ndo é comunicada ou registada nas
principais bases de dados, o que mantém os credores, as agéncias de notagdo ou, até mesmo, os paises
mutudrios na ignorancia. Além disso, nos ultimos anos, registou-se um aumento do ambito e da utilizagéo
dos acordos de confidencialidade, o que limita ainda mais a divulgacédo de informagdes sobre a divida.

2. Os custos da opacidade da divida para a economia e os cidaddos comuns sdo sobejamente
conhecidos. A divida ndo revelada pode ter efeitos macroecondémicos nefastos, minando a confianca dos
investidores, agravando os custos de financiamento e colocando em perigo a sustentabilidade da divida.
Sem um retrato completo e correto da divida pendente, dos passivos contingentes e dos respetivos termos

e condi¢des, os mutuérios ndo conseguem avaliar adequadamente os riscos orgcamentais e tomar decisdes
informadas para garantir que a divida continua sustentavel. Da mesma forma, os credores ndo conseguem
avaliar adequadamente os riscos antes de tomarem as decisfes de concessao de empréstimos e nao
conseguem ajudar, juntamente com outras partes interessadas, a resolver problemas de sobre-endividamento
guando necessério. A credibilidade da gestao da divida e orcamental € prejudicada, o que afeta os custos de
financiamento e compromete as negociac¢des para resolver as situacdes de sobre-endividamento. A divida
oculta também pode prejudicar a prestacéo de contas no que toca a utilizagdo dos recursos publicos.

3. Atransparéncia da divida ocupa um lugar de destaque em varias iniciativas dos setores publico
e privado. Por exemplo, o FMI e o Banco Mundial tém vindo a implementar a Abordagem Multifacetada (MPA)
desde 2018 para fazer face as vulnerabilidades da divida com base em quatro pilares que se reforgam
mutuamente, a saber: i) reforcar a transparéncia da divida,; ii) apoiar o desenvolvimento das capacidades
em termos de gestéo da divida puablica; iii) providenciar ferramentas apropriadas para analisar a evolugdo

e os riscos da divida; e iv) adaptar as politicas de concesséo de empréstimos do FMI e do Banco Mundial
para melhor abordar os riscos da divida e promover a resolugéo eficiente de crises da divida.? As Diretrizes
Operacionais do G20, FMI e Banco Mundial para o Financiamento Sustentavel sdo uma ferramenta

de diagnéstico concebida para reforgar o financiamento sustentavel mediante o fomento da partilha de
informag®es entre credores e mutuarios. A Iniciativa da OCDE para a Transparéncia da Divida criou um
repositério de dados sobre os empréstimos do setor privado a paises de baixo rendimento. Os sistemas

de gestao e registo da divida da UNCTAD e do Secretariado da Commonwealth ajudam a consolidar as
capacidades dos paises membros em matéria de registo, monitorizacdo e comunicacao de informacgdes
sobre a divida publica para que consigam remeter informacgdes ao nivel dos empréstimos para o sistema
de informacéo de devedores do Banco Mundial. Do lado do setor privado, a Nota Informativa sobre os

L EMI (2020)
2 FMI e Banco Mundial (2020)
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Principios Voluntarios para a Transparéncia da Divida elaborada pelo Instituto de Finangas Internacionais (IIF)
oferece um modelo para exclus@es das clausulas de confidencialidade que permitem o envio de dados da
divida & OCDE. O Grupo de Trabalho de Bretton Woods sobre Divida Soberana visa promover solu¢des que
incentivem a transparéncia por parte de paises mutuarios e credores.

4. Na&o obstante estas iniciativas, subsistem lacunas importantes em termos de transparéncia da
divida nos PDBR e nas EME. Na 6ética das varias normas e diretrizes internacionais®, a transparéncia da
divida pode ser vista como um conceito global que implica a disponibilidade de dados, de forma abrangente,
correta e oportuna, sobre a divida publica (tanto em termos granulares quanto agregados), operacdes

de gestao da divida e riscos relacionados com a divida. As lacunas observadas nas avaliagBes e exames
realizados pelo FMI e Banco Mundial aos seus membros tendo como referéncia tais normas incluem:
cobertura da divida limitada & administracéo central e a titulos de divida e empréstimos; subdeclaragéo

de unidades ou fundos extraorcamentais (FEO), fundos da seguranca social, empresas publicas e parcerias
publico-privadas (PPP), outros passivos contingentes, divida colateralizada e divida com caracteristicas
semelhantes a colateral, e divida interna ndo transacionavel e linhas swap;* fragmentacg&o de disposigdes
institucionais para a monitorizacéo e o relato da divida publica; e falta de auditorias a divida publica para
assegurar a qualidade da divulgacdo dos dados.

5. Embora as normas e as diretrizes internacionais incindam na transparéncia da gestédo da divida

e nas préticas de relato de dados orgamentais, atribuem um papel subsidiario a robustez da legislagao
primaria. O presente documento tem como objetivo suprir esta lacuna, realizando uma analise independente
aos quadros juridicos sobre transparéncia da divida em 60 jurisdigbes. A amostra representa um amplo leque
de sistemas juridicos, formas de governo, disposi¢des institucionais, niveis de rendimento e geografias

(ver a lista das jurisdigfes selecionadas no Anexo 1). Foi realizada uma analise juridica a todos os
instrumentos juridicos pertinentes que regem os quadros relacionados com a divida publica em cada pais

na amostra (por exemplo, Constituicfes, leis sobre a gestdo da divida e o relato de dados da divida, leis
sobre responsabilidade orgamental, leis sobre transparéncia, leis sobre auditorias e estatisticas e leis sobre
as empresas publicas). Em menor grau, também foram examinadas fontes juridicas subsidiarias, como
regulamentos, estatutos e memorandos de entendimento, uma vez que o quadro operacional em matéria

de contragdo, registo, contabilizagcdo e reembolso da divida encontra-se, normalmente, também ao nivel da
legislagdo secundaria.® Ainda que a andlise se centre sobretudo nos quadros juridicos dos paises mutuarios,
o documento explora igualmente o papel da legislac@o nos paises credores no que toca a promogéo da
transparéncia da divida, incluindo por via do refor¢o dos requisitos de relato de dados sobre empréstimos

a entidades do setor publico externas. O presente documento reflete o aconselhamento do Departamento
Juridico do FMI, com base em principios juridicos gerais e em aspetos que ainda ndo estdo cobertos por
normas e diretrizes internacionais. Fornece exemplos de paises, reconhecendo que este nivel de detalhe
seria relevante tanto para os decisores de politicas quanto para os funcionarios publicos.

6. O presente documento encontrou vulnerabilidades especificas nos regimes juridicos que minam
atransparéncia da divida. As lacunas e as fragilidades incluem problemas com a defini¢éo juridica de divida
publica, ou seja, as definicdes estatutarias limitam-se a administragdo central ou a instrumentos de divida

3 Nomeadamente, o Cédigo de Transparéncia Orgamental, o0 Manual de Estatisticas das Finangas Publicas de 2014, as Estatisticas
da Divida do Setor Publico: Guia para Compiladores e Utilizadores de 2011, e as Diretrizes da OCDE sobre Governo Societario
de Empresas Publicas de 2015.

4 Grupo Banco Mundial (2022)

5 O presente documento centra-se sobretudo na andlise das constituicdes e da legislagédo primaria porquanto tém um estatuto mais
duradouro e estavel.
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especificos e permitem que certas formas de divida soberana escapem a fiscalizacdo. Em todo o mundo,

0s requisitos juridicos para a divulgagdo de dados da divida sdo inadequados. Em menos de 50% dos paises
analisados é obrigatdria a apresentacao de relatérios sobre a gestdo da divida e relatérios orgamentais.

E nédo é tudo: as disposi¢les relativas a autorizagéo para contrair empréstimos sao, muitas vezes, vagas e nao
instituem um processo claro para delegar esse poder. Os gabinetes de gestao da divida (GGD) amiude nao
tém autoridade para monitorizar e recolher informacdes de muitas entidades publicas que incorrem em divida
consideravel. Existem poucas leis que regulam a confidencialidade da divida publica, o que da aos decisores
de politicas discricionariedade excessiva para rotular os contratos de divida como sendo confidenciais por
motivos de seguranca nacional ou outros. Os mecanismos de prestacéo de contas, desde os mandatos

das instituicdes superiores de controlo (ISC) a fiscalizagao por parte do Parlamento, ndo cobrem totalmente
a divida e as operacdes de divida.

7. Enquanto as publicagdes recentes® abordaram o papel dos quadros juridicos no que concerne
atransparéncia da divida, o presente documento fornece orientag8es abrangentes e pormenorizadas
inspiradas nas boas praticas. Tais orientagdes sdo especialmente necessérias no que concerne a concegdo
de reformas juridicas destinadas a resolver as fontes de vulnerabilidades da divida, nomeadamente passivos
subnacionais e extraorgamentais, passivos contingentes e instrumentos financeiros complexos que néo estao
sujeitos a requisitos legais. Ainda que os requisitos de relato dos dados da divida publica devam estar
preconizados nas leis, 0s paises também devem levar a cabo outras reformas prioritarias. Estas reformas tém
como premissa uma definicdo consistente e clara de divida puablica em toda a legislagéo relevante. Outras
prioridades s&o a definicdo clara e inequivoca de poderes para contrair empréstimos e delegacéo adequada
de autoridade a todos os niveis do governo, assim como a clarificacdo das responsabilidades das entidades
publicas em matéria de monitorizagao e relato da divida publica. As leis também podem contribuir para a
prestacéo de contas exercida pelas instituicdes superiores de controlo e pelos parlamentos relativamente

a transparéncia da divida publica. As disposi¢8es juridicas que regulam exceg¢des limitadas a divulgacao e
fornecem orientacdes claras sobre as condig8es e 0 ambito da confidencialidade sdo de extrema importancia.
Poderao ser desenvolvidas clausulas de confidencialidade uniformizadas, com o corpo técnico do FMI a
desempenhar um papel semelhante ao exercido na elaboracao de clausulas de acdo coletiva (CAC) para
obrigacdes soberanas internacionais e disposicdes de votagdo maioritaria (MVP) para os empréstimos
concedidos por um consércio bancério.”

8. A estrutura do presente documento é a seguinte. A Seccdao Il explica 0 &mbito e os objetivos da
transparéncia da divida publica, as normas e diretrizes internacionais aplicaveis e o papel dos quadros juridicos
nacionais. A Seccao Il procura definir a divida pablica nos quadros juridicos e determinar a sua cobertura
institucional. A Seccao IV apresenta uma panoramica dos desafios juridicos mais comuns que prejudicam

o relato e a divulgagao de dados sobre a divida publica, incluindo os impedimentos para divulgar informacdes
granulares e os mecanismos juridicos para superar os mesmos. A Seccao V analisa o quadro de apoio a
transparéncia da divida, incluindo a autoridade para contrair empréstimos, as disposi¢fes de governacao para a
consolidacao e divulgacéo da divida, assim como o regime sancionatério. A Seccao VI examina o equilibrio entre
transparéncia e confidencialidade, propondo mecanismos juridicos para evitar a utilizacéo abusiva de clausulas
de confidencialidade. A Secc¢éo VIl descreve os mecanismos de prestacao de contas em matéria de divulgacéo
de dados sobre a divida publica, dissecando o papel do Parlamento, da auditoria externa e das ISC. A Seccéo
VIII conclui com as recomendag@es. No final, é apresentada uma lista de referéncias.

5 Rivetti (2021); Maslen e Aslan (2022)
" FMI (2023).
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Os principais elementos da transparéncia da divida incluem dados sobre a divida oportunos, abrangentes,
corretos e consistentes, assim como informagdes fundamentais sobre a gestédo da divida publica e os riscos
relacionados com a divida. As normas internacionais fornecem orientagdes importantes para apoiar a
transparéncia da divida, mas a sua aplicagao esta atrasada, em especial nos PDBR e nas EME. Os principais
desafios estdo relacionados com a limitada cobertura institucional e instrumental do relato da divida;

a subdeclaragdo por parte das administragfes locais, FEO, fundos da seguranga social, empresas publicas
e passivos contingentes; e a comunicagdo incorreta de instrumentos financeiros complexos, como a divida
colateralizada e a divida com caracteristicas semelhantes a colateral em opera¢des de financiamento de
projetos. Os quadros juridicos nacionais devem abordar estes desafios e apoiar a aplica¢éo integral das
normas, definindo com maior granularidade a divida publica e os requisitos de divulgagao de passivos
contingentes, assim como 0s mecanismos juridicos que possibilitam essa divulgacao.

A. Qual € a definicdo de transparéncia da divida e em que medida é importante?

9. Ainda que ndo exista uma definicdo aceite universalmente de transparéncia da divida, é possivel
extrair alguns elementos principais das normas, diretrizes e boas préaticas internacionais relevantes.
As abordagens a transparéncia da divida na comunidade internacional sdo varias, desde a no¢do mais
intuitiva, mas redutora, de transparéncia da divida como a “divulgagao” de dados sobre a divida publica,

até as mais abrangentes que contemplam informagées sobre as operagdes de divida.® De acordo com as
normas e diretrizes internacionais relevantes, o presente documento adota esta abordagem mais abrangente,
gue abarca os seguintes elementos da transparéncia da divida:

e Disponibilizacdo ao publico de dados sobre a divida do setor publico abrangentes, corretos, oportunos
e consistentes, incluindo sobre os termos e condi¢cdes dos empréstimos e outras condi¢des nao
financeiras que afetam a capacidade de servir a divida;®

e Publicacao de informacdes fundamentais pertinentes para fins de gestédo da divida puablica, incluindo:
i) informacdes estaticas como a autoridade para contrair empréstimos e os mecanismos de delegacao
de poderes para todas as entidades do setor publico, disposi¢des institucionais e informacdes sobre
0s mecanismos de aplicacao relacionados com as obrigacdes de transparéncia da divida; e ii)
operag0Oes de gestao da divida, incluindo a divulgacéo de operacdes de gestédo do passivo e
reestruturacao da divida; e

e Divulgacéo dos riscos relacionados com a divida, incluindo passivos contingentes (por exemplo,
de empréstimos de empresas publicas, SPE e FEO e riscos relacionados com o clima).°

8 Esta abordagem ampla também é adotada no FMI e no Banco Mundial, Atualizagéo sobre a Abordagem Multifacetada do FMI
e Banco Mundial para Fazer Face as Vulnerabilidades da Divida, 2020.

® FMI e Banco Mundial (2014).
10 Cédigo de Transparéncia Orgamental, FMI (2019) e C-PIMA (2021).
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10. Nos ultimos anos, intensificaram-se os apelos dos credores e do publico em geral para uma maior
transparéncia da divida publica. A transparéncia da divida serve varios propoésitos:

e Promover praticas sustentaveis de contracéo e concessédo de empréstimos. Para 0s mutudrios,
€ essencial planear devidamente, autorizar, gerir, monitorizar e comunicar a divida e controlar o
desempenho, nomeadamente por via de mecanismos de auditoria externa. Tal podera reduzir os
custos de financiamento. Para os credores, a transparéncia da divida da resposta as assimetrias
de informacéo, facilitando avaliagbes dos riscos no decurso normal das atividades, possivelmente
reduzindo as percecdes do risco de crédito e auxiliando a coordenagéo no contexto de reestruturagédo
da divida.

e Possibilitar uma gestéo orcamental eficaz. Informagéo aprimorada sobre a divida publica ajuda
0 governo a conhecer melhor a sua posi¢cdo orgcamental corrente e a avaliar 0s custos e 0s beneficios de
altera¢des de politicas, bem como os potenciais riscos. Além disso, permite que as partes interessadas
externas procedam a monitorizag&o da evolugdo orgamental e da divida e confere credibilidade aos
planos orgamentais do pais, o0 que concorre para a confianga dos mercados. E igualmente importante
que os dados sobre a divida publica sejam coerentes e comparaveis entre jurisdi¢des.

e Capacitar a comunidade internacional, incluindo IFI, como o FMI e o Banco Mundial, para avaliarem
as vulnerabilidades e a sustentabilidade da divida, inclusive para fins de programas de assisténcia
financeira, de uma maneira que salvaguarde adequadamente os seus recursos. As agéncias de
notacao de crédito valorizam a maior transparéncia da divida — o que tem efeito nas nota¢bes de
crédito, influenciando os custos de financiamento do soberano, assim como dos mutuérios do setor
empresarial do Estado e do setor privado.

e Apoiar o relato efetivo e eficiente de questbes ambientais, sociais e de governacao (ESG). Uma maior
transparéncia da divida sera particularmente importante se e quando um soberano desenvolver um
guadro de ESG. Os requisitos de relato sdo um dos principais pilares para uma gestéo eficiente e eficaz
do quadro de ESG. A transparéncia e a prestagéo de contas podem ajudar os soberanos a obter
melhores notagfes junto de agéncias de notagao externas e a garantir melhores pregos (menores
custos) junto dos investidores em ESG.!

B. Politicas do FMI e Normas e Diretrizes Internacionais

11. As normas e as diretrizes internacionais preveem elementos fundamentais que promovem
atransparéncia da divida. As normas e diretrizes internacionais mais relevantes séo:

e As Diretrizes de Gestao da Divida Publica Revistas do FMI e Banco Mundial (Diretrizes GDP
Revistas) contém bases institucionais e operacionais para promover politicas e praticas sélidas
em matéria de gestéo da divida publica e reducgéo da vulnerabilidade de um pais a choques
internos e externos.!?

11 Linder, Peter e Kay Chung, “Sovereign ESG Bond Issuance: A Guidance Note for Sovereign Debt Managers,” Working Paper
n.° 23/58 (Washington: Fundo Monetario Internacional).

2 Embora as Diretrizes para a Gestdo da Divida Publica Revistas incindam, sobretudo, ao nivel da administragéo central, a maioria
dos principios podem ser aplicados a outros niveis da administragé@o (por exemplo, subnacional).
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e O Cadigo de Transparéncia Orcamental (CTO) estabelece as normas gerais em matéria de relato
orgamental, incluindo informacgdes relacionadas com a divida, previsdes orcamentais e elaboragdo
do orcamento, andlise e gestdo dos riscos orgamentais e gestao das receitas.*®

¢ O Manual de Estatisticas das Finangas Publicas de 2014 (GFSM 2014) define principios de relato
econdmico e estatistico que deverdo ser usados para fins de compilacdo e apresentacéo de
estatisticas orcamentais. Sendo diretamente relevante para a transparéncia da divida, enuncia
0s principios para, entre outras coisas, a cobertura institucional e a setoriza¢édo do setor publico,
definicao e classificagao de passivos, operagdes relacionadas com a divida, PPP, garantias do Estado
€ outros passivos contingentes, avaliagédo e outras regras contabilisticas.

e As Estatisticas da Divida do Setor Publico: Guia para Compiladores e Utilizadores de 2011
(Guia PSDS) fornecem orientagdes sobre a mensuragéo, compilacdo, utilizacdo e apresentagéo de
estatisticas da divida do setor publico, a fim de promover a disponibilidade, qualidade e pontualidade
das informagdes da divida e permitir comparagdes a nivel internacional.

e Alguns principios sobre a divulgacéo da divida das empresas publicas encontram-se nas normas e
diretrizes internacionais sobre governo societario (Diretrizes da OCDE sobre Governo Societario de
Empresas Publicas, 2015) e no regulamento dos valores imobiliarios (instituido pela Organizacéo
Internacional das Comissdes de Valores).

Além disso, o setor privado desenvolveu critérios de avaliagdo para reforcar as relagbes com os investidores
soberanos o que também contribui para a melhoria da transparéncia da divida publica.

12. Em conjunto, estas normas e diretrizes internacionais fornecem bastantes orientacdes

sobre os elementos fundamentais conducentes a transparéncia da divida. A titulo de exemplo,
relativamente a divulgacéo de dados da divida publica, recomendam: i) a divulgagdo robusta e abrangente
de dados da divida publica com uma ampla cobertura de instituicdes e instrumentos de divida; ii) a
divulgacdo de passivos contingentes (PC) implicitos e explicitos;* e iii) a divulgacdo do quadro de gestao
da divida publica e das estratégias e operagdes de gestao da divida. Ver Quadro 1 para um resumo destas
normas e diretrizes. Relativamente aos mecanismos de apoio que permitem a divulgagdo da divida publica,
as normas e as diretrizes internacionais estabelecem que, no minimo, os quadros nacionais devem incluir:
i) clara autoridade para contrair empréstimos e poderes para realizar outras operac¢des de gestédo da divida,;
il) autonomia operacional para os gestores da divida,; iii) fortes disposi¢fes institucionais para o registo

da divida e a compilagéo e difusdo de informac¢des relacionadas com a divida; e iv) robustos mecanismos
de controlo e fiscalizacao, internos e externos, a fim de dar garantias sobre a integridade dos dados.'®

130 Cadigo de Transparéncia Orgamental tem uma ampla cobertura do setor publico, especificando diferentes niveis de cobertura
em funcao do nivel de préticas (basicas, boas e avangadas).

14 O Instituto de Financas Internacionais (IIF), centrado nos mercados emergentes, desenvolveu e implementou um conjunto de
20 critérios para avaliar as relagdes com os investidores e 23 critérios para avaliar as préaticas de difusdo de dados. Uma avaliacdo
da adesao dos mutuérios de mercados emergentes a estas praticas € publicada anualmente no Relatério de Implementacéo dos
Principios. O corpo técnico do FMI também publicou documentos da série “IMF Working Papers” que apresentam recomendacdes
de boas praticas para relacGes eficazes com os investidores. Ver, por exemplo, Knight, J. e Northfield, B. (2020).

15 A divulgag&o dos passivos contingentes implicitos deve ser desenhada cuidadosamente para evitar riscos de perigo moral.
Tal divulgagdo podera aumentar as expectativas dos mercados que, por exemplo, 0s governos irdo resgatar uma entidade
em dificuldades financeiras, distorcendo um juizo prudente do mercado em relagéo ao balanco da entidade. Tais riscos devem
ser devidamente mitigados. Ver recomendagdes para a divulgagéo dos riscos orgamentais na Secgéo IV, B.

16 Ver Anexo 2 com uma desagregacgéo detalhada das normas relevantes.
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Ao mesmo tempo, importa assinalar que as normas e diretrizes internacionais, em grande medida, ndo
pretendem captar informacgdes granulares (por exemplo, ao nivel dos contratos) sobre a divida publica.

Quadro 1. Divulgacao de dados da divida ptblica e passivos contingentes -
Elementos principais previstos nas normas e diretrizes internacionais

Dados da divida publica

Relatérios mensais/trimestrais sobre:

o Stock da divida pendente

e Composicao da divida por moeda,
data de vencimento e taxa de juro

o Estatisticas da divida interna e
externa (emissao, servico da divida,
indicadores de risco, como
vencimento residual e custo médio,
stock da divida por tipo de
investidor, etc.)

Relatérios orgamentais (relatérios
sobre a execugdo orcamental do ano
corrente, estatisticas orgamentais,
demonstragdes financeiras anuais),
incluindo um balango de todas as
dividas e passivos.

Quadro de sintese com a divida bruta ao
valor nominal e ao valor de mercado, por:
¢ tipo de instrumento
data de vencimento
moeda
tipo de taxa de juro
residéncia do credor
Quadros detalhados sobre:
o credores classificados por setor
institucional
e planos de pagamento do servigo
da divida bruta pendente
Quadros de memdria:
e atrasados do servico da divida
e reconciliagdo do valor de mercado
e do valor nominal
e posicdo de derivados financeiros
e taxas de juro médias por data de
vencimento original e tipo de instrumento
Divulgacéo de informacgé&o agregada: a
informac&o fornecida por entidades fora
da AC ndo sera divulgada separadamente
e apenas sera publicada sob a forma de
agregados estatisticos (salvo autorizagao
expressa em contrario)

Passivos contingentes

As informagdes sobre os passivos
contingentes devem ser divulgadas
nas contas publicas, incluindo o seu
custo e risco; o valor — valor nominal
ou avaliado; e as provisdes
orcamentais para as perdas
esperadas e/ou notas aos quadros

do orgamento e as contas financeiras.

O stock de passivos contingentes
deve ser divulgado anualmente,
incluindo todas as garantias do
Estado, os respetivos beneficiarios
e a exposicao bruta.

Recomenda-se a criacdo de um registo com
0s passivos contingentes significativos.

Os PC devem ser divulgados como itens por
memoéria incluindo divida garantida, outras
garantias pontuais e PC explicitos, como
acodes judiciais, indemnizacg6es, capital
social ndo realizado, etc.

Quadro estatico de divulgagao

e Quadro juridico da GDP

e Estrutura organizacional
(incluindo quadro de governagéo,
estrutura do GGD, delegagéo
de responsabilidades)

e Desenho do instrumento de divida

e O quadro juridico para a recolha de
informacdes estatisticas, incluindo tipo de
entidades as quais podem ser solicitadas
dados, responsabilidades da agéncia de
compilacéo, sangBes em caso de ndo
divulgacéo, comunicagdo de informacgdes
inexatas e atrasadas

e Processo de difusédo das estatisticas,
conceitos, definicdes, classificacdes
e metodologia

Estratégias e operacdes de gestdo da divida
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e Documento da estratégia de gestédo
da divida a médio prazo (objetivos
da gestao da divida, ambiente
macroecondémico, avaliacdo do
stock da divida, principais fatores
de risco)

¢ Relatério anual sobre os resultados
da estratégia de gestéo da divida
comunicado ao Parlamento e ao
publico (com operagdes materiais,
estatisticas sobre os instrumentos
derivados e fundamentagéo para
a sua utilizagao)

e Operagdes de gestédo da divida
no mercado primario (planos de
financiamento e termos e condi¢es
de novas emissdes)

Cobertura institucional

e Administragéo central e Administracao central e Todo o setor publico, incluindo empresas
(prética basica) publicas e por subsetor

e Administracédo publica
(prética boa)

e Todo o setor publico, incluindo
empresas publicas: por subsetor
e consolidada (pratica avangada)

Cobertura dos instrumentos de divida

e Principais obrigac@es financeiras e Todos os titulos de divida e e Instrumento de divida (DSE, depésitos
empréstimos (préatica basica) em moeda, titulos, empréstimos,
e Instrumentos de divida e outros seguros, pensdes, sistemas de garantias
passivos contratuais (como contas normalizadas e outras contas
comerciais a pagar, contratos a pagar/receber)

de locagéo, passivos financeiros
relacionados com as PPP,
participagdes no capital de
empresas publicas, outros
passivos decorrentes de seguros,
pensdes e garantias normalizadas
(praticas boas e avangadas).

Fonte: Elaboracéo dos autores com base nas normas relevantes incluidas no GFSM 2014, no Guia PSDS, no CTO
e nas Diretrizes GDP Revistas.

13. Varias politicas do FMI também promovem a transparéncia da divida publica no contexto de
atividades de supervisdo e concessado de empréstimos. Relativamente a supervisao, os membros do FMI
sédo obrigados a fornecer dados que sejam considerados necessarios para o FMI cumprir o seu mandato

em matéria de supervisao (Artigo VIII, Sec¢do 5 do Convénio Constitutivo do Fundo Monetario Internacional).
Presume-se que estes dados incluem, no minimo, dados da divida relacionada com a administragao central,
desagregados por varias categorias (incluindo moeda, data de vencimento, residente/nao residente). Quando

os membros solicitam assisténcia financeira ao FMI, tém de fornecer informacg8es que sejam relevantes para a
implementacgdo do programa e assegurar que existem salvaguardas adequadas para o financiamento prestado
pelo FMI. Relativamente aos membros com vulnerabilidades da divida, tal inclui informacdes granulares sobre

os detentores de divida ao abrigo da politica sobre limites de endividamento (ver Caixa 1 para mais informacdes).



DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

Caixa 1. Politicas selecionadas do FMI e transparéncia da divida

Politica sobre limites de endividamento (PLE): A PLE define o quadro para a utilizagdo da condicionalidade em
programas apoiados pelo FMI com membros que se deparam com vulnerabilidades da divida pablica.! A atualizagdo
mais recente a PLE (2020) procura aumentar ainda mais a transparéncia, introduzindo expressamente a expectativa
de que as lacunas em termos de divulgacéo de dados da divida criticos devem ser resolvidas antecipadamente em
programas apoiados pelo FMI. A Nota de Orientagdo de 2021 também exige a inclusdo de um quadro com o perfil
dos detentores de divida nos documentos do programa, com informagdes sobre o stock da divida publica (divida
externa e interna e subcategorias de credores/instrumentos), a composi¢ao dos credores (multilateral, bilateral,
obrigac6es, comercial, outros internacionais), o servi¢o da divida para um minimo de trés anos, a divida
colateralizada e a divida interna.

Abordagem Multifacetada: O primeiro dos quatro pilares da abordagem multifacetada do FMI e do Banco Mundial
procura aumentar a transparéncia da divida (apoiando a producéo e publicacdo de dados da divida abrangentes

e consistentes pelos mutuérios), incrementar o acesso a dados dos mutuérios e credores, e melhorar a proximidade
com os credores através de iniciativas de relagdes com os investidores. 2 Estabelece que a transparéncia da divida é
principalmente da responsabilidade do mutuario, ao mesmo tempo que sublinha o papel do FMI e do Banco Mundial
no apoio aos mutuarios para aumentarem a sua capacidade de registar, monitorizar e relatar a divida publica,
desenvolver quadros juridicos eficazes, implementar reformas institucionais e juridicas e difundir dados da divida
para as bases de dados internacionais.

Analise de Sustentabilidade da Divida (ASD): Os quadros do FMI para apurar a sustentabilidade da divida publica
dos membros exigem a divulgacéo adequada de dados da divida. Por exemplo, o quadro de sustentabilidade da
divida para paises de baixo rendimento (LIC DSF) do FMI e do Banco Mundial prevé uma cobertura quase completa
da divida do setor publico, assente num relato normalizado.® Da mesma forma, o quadro relativo ao risco soberano
e a sustentabilidade da divida para paises com acesso ao mercado (SRDSF)* exige que informagdes abrangentes

e detalhadas sobre a divida publica sejam apresentadas de forma normalizada. O Quadro de ASD para Paises de
Baixo Rendimento do FMI e Banco Mundial estipula a obrigatoriedade de incluir todos os pagamentos futuros de
juros e/ou capital do devedor ao credor, 0 que também abarca montantes totalmente comprometidos, mas néo
desembolsados, de empréstimos recentemente contratados ou projetos ainda ativos.

Politicas do FMI em matéria de pagamentos em atraso: As politicas do FMI em matéria de pagamentos em
atraso da divida soberana, que se aplicam quando um pais membro solicita financiamento ao FMI, mas tem
pagamentos em mora, incluem uma série de expectativas para aumentar a transparéncia. Ao abrigo da politica
de concesséo de crédito a paises com pagamentos em mora, o devedor deve partilhar, em tempo oportuno,
informagdes relevantes com todos os credores relevantes, incluindo um retrato abrangente do stock da divida
pendente e das suas condicGes, para satisfazer o critério de boa-fé.5> Ao abrigo da politica de concesséo de
crédito a paises com pagamentos em mora a credores bilaterais oficiais (LIOA), a avaliacéo do critério de
boa-fé ira considerar se o soberano devedor forneceu aos credores bilaterais oficiais “informacdes relevantes”
em tempo oportuno.®

1EMI (2021b).
2EMI (2020d).
3 EMI (2018c).
4EMI (2022a).
SEMI (2022b).
S FMI (2022b).




DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

Caixa 2. Resultados da DeMPA e FTE sobre indicadores principais que apoiam elementos
fundamentais para a transparéncia da divida

A DeMPA é uma metodologia de avaliacdo do desempenho em matéria de atividades de gestéo da divida da
administracdo central. Desde o seu langamento, foram publicados 37 relatérios de avaliagédo de paises. Com base
nestes relatorios, os principais desafios relacionados com a transparéncia da divida incluem: i) a publica¢éo

do boletim estatistico sobre a divida, as garantias de empréstimos e as operagdes relacionadas com a divida

da administracéo central; ii) 0 processo decisorio sobre a emisséo de garantias de empréstimos, empréstimos

de retrocesséo e utiliza¢éo de derivados; iii) um sistema abrangente de gestao da divida que registe, monitorize

e contabilize efetivamente todas as dividas e transacdes relacionadas com a divida, incluindo a reestruturagéo

da divida; e iv) auditorias financeiras e de conformidade.

Avaliagdes DeMPA 2008-2021 Relatdrios Publicados

)%
90%
80%
70%
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0% — || [— || —
DPI-1 Quadro DPI-4 Relato  DPI-5 Frequéncia DPI-5 Resposta DPI-10 Garantias DPI-10 DPI-10 Derivados DPI-14 Cardter DPI-14 Sistema

juridico da divida das auditorias adequada de empréstimos Empréstimos completo de registo

a auditoria de retrocessdo da divida da divida

WMA WB wC mD mN/A-N/R

Fonte: Elaboracdo dos autores com base nas informagdes publicadas em
https://iwww.worldbank.org/en/programs/debt-toolkit/dempa. Baseado em indicadores selecionados (de um total
de 14): Quadro juridico DPI-1%, Relato e Avaliagdo da Divida DPI-4, Auditoria DPI-5, Garantias de empréstimos,
empréstimos de retrocessao e derivados DPI-10 e Registos relacionados com a divida DPI-14. De acordo com
a Metodologia DEMPA de 2021, uma pontuagao A constitui uma préatica sélida; uma pontuacéo B encontra-se
entre 0s requisitos minimos e uma pratica solida; uma pontuagéo C indica que foram cumpridos os requisitos
minimos do indicador; e uma pontuag&o D indica que n&o foram cumpridos os requisitos minimos, sinalizando
uma lacuna em termos de desempenho que exige uma agé&o corretiva.

A FTE avalia as praticas do pais em relagdo ao CTO, incluindo as praticas de relato e quantificagdo dos riscos
or¢camentais. Uma analise as 35 avaliagdes disponiveis publicamente assinala os desafios mais prementes,
nomeadamente: i) a limitada cobertura dos stocks nos relatérios orgamentais; ii) o baixo nivel de divulgacéo de todos
0s ativos e passivos e riscos significativos, sendo que a grande maioria dos paises apenas divulga um conjunto mais
restrito de transacdes da divida (titulos e empréstimos); iii) o baixo nivel de divulgacdo das garantias do Estado,
incluindo os seus beneficiarios e a exposi¢do bruta; iv) as lacunas significativas nas divulgacdes relacionadas com
PPP; e v) a divulgacao deficiente da condicao financeira e do desempenho das administra¢gdes subnacionais e dos
agregados financeiros, incluindo ativos e passivos, das principais empresas publicas.

1 DEMPA DPI-1 avalia se as leis cobrem a autorizagdo para contrair empréstimos, as finalidades e os objetivos do empréstimo, a definicdo
dos instrumentos de divida, a transparéncia relativa aos requisitos da EGD e o quadro para garantias e empréstimos de retrocessao.
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Caixa 2. Resultados da DeMPA e FTE sobre indicadores principais que apoiam elementos
fundamentais para a transparéncia da divida (continuacao)

Resultados FTE por indicador
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dos stocks  ativos e passivos subnacionais publicas

W Avancado M Bom Basico M N3&o cumprido N/A

Fonte: Elaboracédo dos autores com base nas informacdes publicadas em
https://www.imf.org/en/Topics/fiscal-policies/fiscal-transparency. Com base em indicadores
selecionados dos Pilares | e Il relacionados com o relato da divida (1.1.2 sobre a cobertura

de stocks nos relatérios orgamentais, 3.2.2 sobre a gestéo de ativos e passivos, 3.2.3 sobre
garantias, 3.2.4 sobre PPP, 3.3.1 sobre governos subnacionais e 3.3.2 sobre empresas publicas.

1 DEMPA DPI-1 avalia se as leis cobrem a autorizagdo para contrair empréstimos, as finalidades e os objetivos do empréstimo, a definigdo
dos instrumentos de divida, a transparéncia relativa aos requisitos da EGD e o quadro para garantias e empréstimos de retrocessao.

C. Lacunas naimplementagdo das normas e diretrizes internacionais

14. A implementacdo integral das normas e diretrizes internacionais esta atrasada em todo o mundo,
0 que consubstancia maiores desafios para os PDBR e EME. As avaliagbes em relagdo as normas e
diretrizes internacionais realizadas pelo FMI, Banco Mundial e outros parceiros internacionais, como a DeMPA
ou a FTE, evidenciam grandes lacunas de implementag&o. Os problemas comuns identificados incluem
cobertura limitada a administracéo central orcamental e aos titulos de divida e empréstimos, subdeclaracéo
significativa da divida por parte das administra¢des locais, dos FEO, dos fundos da seguranca social, das
empresas publicas e das PPP, e de instrumentos financeiros complexos como divida colateralizada em
transacgdes de financiamento de projetos, divida com caracteristicas semelhantes a colateral, divida interna
néo transacionavel, e linhas swap. As garantias do Estado também tém baixas taxas de relato e 0 mesmo

se verifica para a nova divida contraida, incluindo detalhes sobre os termos e condi¢bes do empréstimo.

Ver a Caixa 2 para um resumo das constatagdes.
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D. O papel dos quadros juridicos nacionais

15. Um robusto quadro juridico nacional transforma o carater indicativo das normas e diretrizes
internacionais em regras juridicamente vinculativas. Sem o apoio de requisitos minimos obrigatérios

nos instrumentos juridicos, a implementacé@o das normas e diretrizes internacionais e das boas praticas pode
ser prejudicada por incentivos para os mutuarios privilegiarem a opacidade da divida a fim de, por exemplo,
aumentar 0 acesso a novo financiamento e ocultar o incumprimento de regras orgamentais, inclusive dos tetos
de endividamento. Mais especificamente, os instrumentos juridicos nacionais devem:

Relativamente a divulgacao de dados da divida publica e passivos contingentes:

e impor um dever positivo de divulgar informag8es fundamentais relativas aos dados da divida do
setor publico, incluindo sobre os termos e as condi¢Bes para a contracdo de empréstimos; riscos
relacionados com a divida, incluindo passivos contingentes; politicas, estratégias e operacdes
relativas a gestdo da divida publica; e um quadro juridico estético que regule a contracéo de
empréstimos e a governacao da gestdo da divida.

Relativamente aos mecanismos juridicos que contribuem para a transparéncia:

e definir a cobertura institucional e instrumental da divida publica que sera utilizada para diferentes
finalidades, incluindo para fins de autorizacdo e gestédo da divida, relato orcamental, &mbito de
aplicacdo das regras orcamentais e relato estatistico;

e estabelecer uma clara autoridade para contrair empréstimos e realizar transag¢des relacionadas
com a divida;

e instituir as disposi¢des institucionais para o registo, a monitorizagdo, o relato e a divulgagéo da divida
publica, incluindo o dever de partilha de informacdes entre as entidades do setor publico;

e autorizar circunstancias particulares em que é possivel conceder isengdes a divulgagéo da divida
publica e prever mecanismos para limitar abusos;

o definir o quadro e as normas de contabilidade e estatistica para a divulgacdo da divida publica;
e instituir o quadro de auditoria interna e externa;
e definir mecanismos juridicos para fins de prestacédo de contas aos 6rgaos legislativos e ao publico; e

e conforme adequado, regular os direitos legais e 0s processos para as partes interessadas, incluindo
cidadéos e legisladores, solicitarem informacdes ou contestarem a validade em tribunal.

16. O quadro juridico que sustenta a transparéncia da divida € composto por uma ampla variedade

de instrumentos juridicos. O complexo sistema de instrumentos inter-relacionados pode incluir constitui¢des,
quadros supranacionais (que podem fazer parte do direito nacional) e leis primarias, como as leis de gestao
da divida publica (GDP), leis sobre a gestéo das financas publicas (GFP), leis de responsabilidade orgamental
(LRO), leis sobre estatisticas, leis relativas as normas contabilisticas, algumas disposi¢6es nas leis do banco
central, leis das administrag@es subnacionais, leis das empresas publicas e leis sobre a transparéncia.

Por exemplo, no México, os fundamentos juridicos para a transparéncia da divida publica estao dispersos,

no minimo, por cinco instrumentos juridicos (Caixa 3). E necessaria uma forte coeréncia entre instrumentos
juridicos a fim de assegurar a eficicia das disposic¢des relativas a transparéncia da divida.
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fundamentais para a transparéncia da divida (continuacéo)

Resultados FTE por indicador
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Fonte: Elaboracédo dos autores com base nas informac¢des publicadas em
https://www.imf.org/en/Topics/fiscal-policies/fiscal-transparency. Com base em indicadores
selecionados dos Pilares | e Il relacionados com o relato da divida (1.1.2 sobre a cobertura

de stocks nos relatérios orgamentais, 3.2.2 sobre a gestéo de ativos e passivos, 3.2.3 sobre
garantias, 3.2.4 sobre PPP, 3.3.1 sobre governos subnacionais e 3.3.2 sobre empresas publicas.

Caixa 2. Resultados da DeMPA e FTE sobre indicadores principais que apoiam elementos

1 DEMPA DPI-1 avalia se as leis cobrem a autorizagdo para contrair empréstimos, as finalidades e os objetivos do empréstimo, a definigdo
dos instrumentos de divida, a transparéncia relativa aos requisitos de GDP e o quadro para garantias e empréstimos de retrocessao.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

19
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Caixa 3. Mapeamento das disposic¢des juridicas que apoiam a transparéncia da divida —
0 caso do México

E apresentado em seguida o mapeamento dos complexos fundamentos juridicos para a divulgacgéo da divida
publica no México:

Constituicéo Legislagdo GDP Legislacdo GFP Lei da transparéncia | Legislacéo paraestatal

s g Dados da divida X X X
T =
23
2 _E‘ Cobertura institucional X X
TE
@ o
.8 o Cobertura dos instrumentos X
s 8
% ﬁ Passivos contingentes/garantias X X X
S 8
oo Quadro juridico e
L regulamentagio X X
23
a3 Estratégia de GD

Autoridade para contrair

- X X X
empreéstimos
Limites a divida publica
X X X

ou processos para os definir

Acordos institucionais para
registar, compilar e divulgar X
dados sobre a divida

Dados/registo da divida X

Poderes da AC para recolher
dados sobre a divida

Requisitos de comunicagdo
de informagdes das entidades X X
publicas a AC

Isengdes a divulgar
(sob reserva/confidencial)

Normas contabeis e estatisticas

Apoiar mecanismos juridicos que permitam a
divulgacdo de dados sobre a divida publica

Controlos internos X

Auditoria Externa

Responsabilidade perante
orgdos legislativos e publico

Fonte: Elaboracdo dos autores com base na legislacdo do pais.

17. A legislacdo subsidiaria também contribui para a transparéncia da divida. Os critérios para escolher
os elementos que séo consagrados nas leis por comparacdo com a legislagéo subsidiaria (por exemplo,
regulamentos, decretos, instru¢des, circulares) sdo, em grande medida, influenciados pela divisédo
constitucional de poderes entre o legislativo e o executivo (por outras palavras, em que medida o poder
legislativo esta disposto ou pode delegar poder regulamentar ao executivo), pelas praticas juridicas e pelos
modelos de GFP de cada jurisdi¢cdo. Estes critérios também podem ser determinados por consideragdes mais
praticas, como a viabilidade da reforma legislativa num determinado momento ou contexto ou se as boas
praticas podem ser implementadas de forma mais célere e eficaz por via de acdo executiva.
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Embora a divida publica possa ser definida de formas diferentes nos quadros juridicos, as normas e diretrizes
internacionais fornecem orientagdes sobre 0s seus principais aspetos (dimensdes), a saber: cobertura
institucional e instrumental. Relativamente a primeira, uma cobertura estreita da divida publica, incluindo
apenas a administragdo central orgcamental, constitui o desafio principal. Relativamente a (ltima, a cobertura
muitas vezes limita-se aos titulos e empréstimos publicos, deixando de fora instrumentos mais complexos
(por exemplo, contratos de crédito com fornecedores, contas a pagar, instrumentos derivados, como swaps)
que devem ser classificados como passivos no balango. Além disso, o alinhamento das préaticas nacionais

em matéria de contabilidade e estatistica com as normas e diretrizes internacionais € frequentemente
deficiente e nao é obrigatdrio por lei. A fim de apoiar um perimetro abrangente para a transparéncia da divida,
a lei deve assegurar consisténcia e clareza no que concerne o conceito de divida publica, tendo como objetivo
uma cobertura ampla de todo o setor publico e de todos os instrumentos de divida.

A. Coberturainstitucional — a divida de quem?
Conceito, normas e diretrizes internacionais

18. O principio da transparéncia da divida publica deve aplicar-se a todo o setor plblico.!” Ainda
gue tenham em conta as limitagGes de capacidade, as normas e diretrizes internacionais promovem a
divulgacéo de informagdes sobre a divida publica a todos os niveis da administragdo. As Diretrizes GDP
Revistas recomendam que a divulgagéo de informag8es sobre a gestdo da divida e de dados da divida
englobem as principais obrigagdes financeiras que estao incluidas no “mandato da administragao central”,
mas esclarecem que este principio também podera ser (til para outros niveis de administrac&o.®

O CTO recomenda que os relatérios orgcamentais contemplem um panorama abrangente das atividades
orgamentais do “setor publico e dos seus subsetores.”'® O Guia PSDS, em linha com o0 GFSM 2014,
recomenda a divulgacdo das informacdes principais sobre as estatisticas da divida publica de todo o
setor publico, de forma agregada e desagregada,?® cobrindo: i) a administrac&o publica (AP),?* incluindo

17 De acordo com o GFSM 2014 (2.63), o setor publico “é composto por todas as unidades institucionais residentes controladas
direta ou indiretamente pelas unidades da administra¢&o publica residentes, isto é, todas as unidades do setor da administragéo
publica e empresas publicas residentes.”

18 Diretrizes revistas para a gestdo da divida publica, FMI e Banco Mundial (2014).
19 Codigo de Transparéncia Orgamental do FMI (2019), Principio 1.1.1., p. 1.
2 Guia de Estatisticas da Divida do Setor Publico, FMI (2013), p. 7,14 pp. 2.20-2.58.

2 De acordo com o GFSM 2014 (2.58), o setor da administragdo publica “é composto pelas unidades institucionais residentes
que tém como atividade principal o cumprimento das fungdes do governo.” Engloba “todas as unidades da administragdo central,
estatal, provincial, regional e local, e fundos da segurancga social ... impostas e controladas por essas unidades” e “todas as ISFL
[instituicbes sem fins lucrativos] que s&o controladas por unidades governamentais” (GFSM 2014 — 2.58). A administracédo publica
é uma componente do setor publico.
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a administracdo central (AC)?? (administragdo central orcamental - ACO),% FEO, e fundos da seguranca
social), administracéo estatal e administragéo local; e ii) empresas publicas, incluindo sociedades néo
financeiras e financeiras (sociedades depositarias e outras).?

Praticas comuns e questdes juridicas

19. A maioria das jurisdigoes analisadas limita a definigdao de “divida publica” a divida da administragao
central orcamental.?®> Na nossa amostra, 30% dos paises definem a divida publica como a divida das entidades
da administrac¢&o central, 20% como a divida da administra¢é@o publica e 17% como a divida do setor publico
(por exemplo, Mauricias, México, Moldavia, Serra Leoa). Ver Figura 1. A maioria das jurisdicbes com cobertura
da administracéo central refere-se a cobertura mais reduzida da “administragao central orcamental” e apenas
algumas jurisdicdes (por exemplo, 0 México) incluem explicitamente as entidades extraorcamentais. Os PDBR
parecem ter uma cobertura mais reduzida (administragcdo central) onde o conceito de divida publica esta
normalmente associado a gestéo de titulos e empréstimos por parte do Ministério das Financas (MdF) (Figura 2).
Alguns paises ndo definem a cobertura institucional na lei ou ndo a definem claramente.

Figura 1. InstituicGes abrangidas pela nocédo de divida publica

Definigdo juridica de Divida Publica
Cobertura institucional

33%

m Setor publico  ® Administracdo publica Administracdo central N&o definido

Fonte: Elaboragdo dos autores com base numa analise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdigcdes.

22 De acordo com o GFSM 2014 (2.85), o subsetor da administragéo central “é composto por unidades institucionais da administragéo
central e as ISF ndo mercantis que séo controladas pela administracdo central. A autoridade politica da administra¢&o central
estende-se sobre todo o territério do pais.”

2 De acordo com o GFSM 2014 (2.81), a administrag&o central orgamental é “muitas vezes uma Unica unidade da administragdo
central que cobre as atividades fundamentais dos poderes executivos, legislativos e judiciarios nacionais.”

24 EMI (2014), FMI (2020)

% Na analise da legislagao relevante, a referéncia a “divida publica” ou “divida estatal” é interpretada como sendo a da
administragéo central, salvo indicagdo em contrario na lei nacional relevante. Os termos “administragdo” e “Estado” na maioria das
jurisdigbes analisadas séo definidos como a administracéo central ou, se nao tiverem definicdo especifica, parecem sugerir a
administracé@o central (em especial nas leis de GFP e GDP). Contudo, reconhece-se que o significado da definicao de
“administracdo” pode variar em fungéo das jurisdigdes (para mais detalhes, ver, por exemplo, Arslanalp et al. (2020), pp. 59-61).
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Figura 2. InstituicBes abrangidas pela definicdo de divida publica por nivel de rendimento
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Fonte: Elaboracé@o dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdi¢des.

20. A finalidade especifica de uma coberturainstitucional é determinada pela localizagao da definigao
de divida publica no quadro juridico. E possivel encontrar definicbes de divida pablica em diferentes tipos
de leis e, normalmente, estdo associadas a finalidade especifica da lei relevante:2®
e As leis de GDP possuem disposi¢des relacionadas com a autoridade para contrair empréstimos
do governo, a gestéo da divida e os controlos dos poderes para contrair empréstimos de outras
entidades do setor publico, assim como as obrigacdes de relato. Estas leis tendem a ter uma
cobertura mais restrita, limitada a divida da administracéo central.

¢ Normalmente, as leis de GFP estabelecem as obriga¢cdes em matéria de relato orgamental e de
monitoriza¢do dos passivos contingentes. Estas leis parecem ter uma definigdo mais ampla para
cobrir todo o setor publico.

e As leis de responsabilidade orcamental definem regras orcamentais numéricas e processuais que
constituem limitagdes duradouras a politica orgamental e aos agregados orgamentais (por exemplo,
despesas, divida, receitas, défices). A cobertura pode variar, dependendo do ambito de aplicacéo
para o calculo das regras orcamentais relevantes, como os tetos de endividamento.

Na nossa amostra, as praticas mais prevalecentes parecem definir a divida puablica nas leis de GDP ou de
GFP (Figura 3).

26 Nem todos os paises utilizam o termo “divida publica”. Salvo indicagéo em contrario, no presente documento o termo “divida publica”
no contexto nacional engloba a cobertura institucional mais ampla da nog&o relevante prevista na lei de uma determinada jurisdig&o.
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Figura 3. Localizac&o da definicdo de divida publica

Localizacdo da definicdo de divida publica
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Fonte: Elaboracéo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais
em 60 jurisdicdes.

21. Hatrés questdes juridicas principais que dificultam uma cobertura institucional abrangente da
divida publica e, logo, a transparéncia da divida. Em primeiro lugar, nas jurisdicdes onde coexistem varias
definicdes de divida publica, podera ser dificil assegurar a consisténcia. As inconsisténcias podem decorrer
da existéncia de varias definicdes em diferentes leis (por exemplo, Angola®’) ou da existéncia de diferentes
nogoes de divida publica na mesma lei (por exemplo, Seicheles?®). Quando a cobertura institucional da
divida publica esta associada as responsabilidades de gestéo da divida ou ao relato orgamental de diferentes
niveis da administracao, tal também pode originar definicdes diversas e inconsistentes de divida publica. Em
segundo lugar, a linguagem pouco clara em termos da cobertura e definicdo da divida publica é uma lacuna
frequente. As leis podem né&o ter definigdes claras de determinados termos, nomeadamente “endividamento
publico”, “contrair empréstimos em nome da Republica”, “divida estatal’, “divida governamental”, “divida
nacional”.?° Podera ser dificil interpretar tais disposi¢des, a ndo ser que regulamentos subsidiarios clarifiquem
a sua cobertura. Por ultimo, outros desafios residem em exclus@es explicitas ou atribuicdes inconclusivas.

Em algumas jurisdigbes, os passivos de determinadas entidades publicas podem estar expressamente
excluidos da definicdo de divida publica. Outras leis ndo estabelecem de forma conclusiva se o0s passivos de
determinadas entidades (por exemplo, fundos extraorgamentais, fundos fiduciarios e sociedades de proposito
especifico) serdo considerados divida publica. Em geral, estas lacunas tornam pouco claro quais o0s passivos
das entidades que constituem divida publica, o que prejudica a aplicabilidade ou eficacia das obrigacdes de
relato e divulgacao da divida. Além disso, tais diferengas podem ter um impacto na comparabilidade da divida
a nivel internacional, se o relato n&o estiver alinhado com as normas e diretrizes internacionais.

27 Na Lei-Quadro da Divida Publica de Angola, a “divida publica” cobre a administragdo publica (artigo 2.°), ao passo que na
Lei de Responsabilidade Orgamental, a cobertura é o setor publico mais vasto, que inclui empresas publicas (artigos 2.° e 4.°
e Decreto-legislativo sobre entidades publicas e a Lei-quadro sobre empresas publicas). Estdo em curso reformas em matéria
de relato orgcamental para clarificar a cobertura do relato, alinhar a setorizagdo do setor publico com o GFSM 2014 e aumentar,
gradualmente, a capacidade para cobrir na integra o setor publico.

2 Nas Seicheles, a cobertura institucional da “divida publica” refere-se apenas ao “governo”, ao passo que as definigdes de “divida
local” e “divida externa” também mencionam as “paraestatais” (Lei de GDP, Secgéo 2).

2 Por exemplo, a nogdo de “divida publica” na lei pode abranger todo o setor publico (Equador, Serra Leoa, Zambia), a administracéo
publica (Albania) ou a administrag&o central orcamental (Quénia, Malaui, Uganda). A referéncia a divida do “Estado” ou do “governo”
pode ser & da administracdo publica (Lituania, Mongdlia, Macedénia do Norte) e a da administragéo central (Gana).
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22. Um desafio maior a transparéncia da divida prende-se com o facto de em muitos paises a
classificacéo juridica das entidades do setor publico ndo estar em conformidade com a setorizagéo do
GFSM 2014. No que concerne determinados tipos de entidades publicas que gozam de uma maior autonomia
administrativa, orcamental e financeira (entidades descentralizadas, FEO), podera ser dificil estabelecer
obrigacdes de divulgacéo da divida publica quando estas entidades estao classificadas fora do perimetro

da administracdo central.>®* Além disso, os quadros de monitorizacdo da administracdo central sobre estas
entidades sdo muitas vezes vagos, embora estas entidades possam desempenhar funcdes governamentais

e ndo exercam as suas atividades ao abrigo de critérios comerciais.®! O Anexo Il compara a classificacéo
juridica do setor publico no Egito e no México com os critérios de setoriza¢cdo do GFSM 2014.

Recomendagdes de boas préticas

23. E necesséaria uma abordagem multifacetada para abordar estas questdes. Os quadros juridicos
nacionais devem:

i) Evitar definicBes inconsistentes em diferentes instrumentos juridicos. Tal pode ser efetuado mediante
a inclusao de uma Unica definicdo de divida publica nas diferentes leis (GDP/GFP/LRO) que abranja,
na medida do possivel, todo o setor publico. Além disso, recomenda-se vivamente a remissdo para
definigdes entre os diferentes instrumentos juridicos.®? Contudo, poder&o existir desvios qualificados
desta abordagem. Se for necesséaria uma cobertura institucional diferenciada entre instrumentos
juridicos (ou dentro do mesmo instrumento juridico), as exclusdes da definicdo Unica devem ser
especificadas claramente.®® A utilizacdo de uma Unica e institucionalmente ampla definicdo de divida
publica possibilitaria que o MdF tivesse uma completa viséo e fiscalizacdo dos passivos de divida da
administracdo central, administragfes locais e empresas publicas. Tal ndo resultaria necessariamente
numa alteragéo ao nivel das responsabilidades de gestdo da divida, mesmo que fragmentadas por
varios departamentos e agéncias. Para esses casos, seriam necessarias clarificagfes legislativas
sobre a reparticao de responsabilidades de gestéo da divida nos instrumentos relevantes.

ii) Utilizar termos claros para a defini¢do da cobertura institucional da divida publica. Tal podera ser
realizado procurando utilizar uma unica definicdo de “divida publica” (ou termo alternativo equivalente)
em todos os instrumentos juridicos relevantes numa jurisdi¢éo, reconhecendo, ao mesmo tempo,
casos especificos referentes a cada pais (conforme descrito no ponto anterior). Em caso de limitagGes
de capacidade, a lei podera permitir um alargamento faseado da cobertura. A cobertura institucional
da divida publica deve ser definida na lei, ao passo que orientagdes mais pormenorizadas podem ser
deixadas para a legislacdo secundaria (dependendo das praticas juridicas).®*

30 ver também Dippelsman et al. (2012).

31 A importancia de uma defini¢do precisa de governo, incluindo as unidades abrangidas ou excluidas por tal definicdo, também
é suscitada no contexto da concecéo e implementacdo de programas apoiados pelo FMI (ver Dziobek et al. (2013).

32 Ver, por exemplo, a Lei de GDP e a LRO da Tailandia. A Secgédo 4 da Lei de GDP estabelece que “por divida publica entende-se
uma divida incorrida pelo Ministério das Finangas, uma entidade estatal ou uma empresa estatal através da contragdo de
empréstimos ou de uma divida garantida pelo Ministério das Finangas” e a Secgdo 4 da LRO estabelece que “por divida publica
entende-se a divida publica ao abrigo da lei sobre gestéo da divida publica”.

33 Por exemplo, no Equador, o Codigo Organico do Orgamento, nos artigos 8.° e 123.°, define a “divida publica” como a divida de todo
0 setor publico. Aquando da introducéo do quadro de responsabilidade orgamental, a reforma legislativa fez referéncia ao conceito
existente de divida publica especificando uma cobertura institucional mais reduzida para fins de calculo da regra da divida: “o saldo
consolidado da divida publica do setor publico n&o financeiro e das entidades da Segurancga Social ndo deve exceder 40% do PIB.”

34 para aprofundar a discuss&o sobre o ambito e a defini¢do de divida publica, ver Addo Awadzi (2015).
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iii) Incluir na definicao juridica de divida publica FEO, fundos fiduciérios publicos e SPE, em
conformidade com as normas e diretrizes internacionais. Ainda que estas entidades possam estar
abrangidas por categorias do setor publico mais amplas, para evitar quaisquer duvidas, algumas
jurisdicdes enunciaram-nas expressamente na lei (por exemplo, a Federacgao da Bésnia e
Herzegovina inclui “fundos extraorgamentais™® e o México inclui alguns, mas nem todos os fundos
fiduciarios).® O relato adequado dos passivos destas entidades anda de maos dadas com processos
de autorizagao, fiscalizagéo e controlo adequados sobre a contragdo de empréstimos, na medida
em que, muitas vezes, sdo uma importante fonte de opacidade da divida.

iv) Alinhar a classificacéo juridica das entidades do setor publico com as normas internacionais de
estatistica.®” Quando tal ndo acontece, os paises deparam-se com dificuldades para relatar a divida
publica tanto em termos agregados quanto desagregados. Uma reclassifica¢&o juridica de acordo com
a setorizacdo do GFSM 2014 tem um impacto positivo para fins de relato correto dos dados orgamentais
e estatisticos, mas também para uma gestao mais ampla e sélida da divida e das finangas. Assim, deve
ser empreendida uma reforma legislativa tendo em conta uma implementacéo faseada adequada.

Em caso de entraves constitucionais a uma reclassificacéo, a reforma juridica deve assegurar que as
diferentes categorias de entidades publicas abrangidas por qualquer tratamento especial estdo sujeitas
a principios de transparéncia da divida igualmente exigentes e rigorosos.

B. Cobertura dos instrumentos de divida — 0 que é considerado divida?
Conceito e normas e diretrizes internacionais

24. As normas, diretrizes e iniciativas internacionais fornecem orientacdes sobre a cobertura
instrumental da divida publica e sobre o seu relato e tratamento estatistico. A divida publica representa
um subconjunto de passivos no balango do setor publico. Um passivo € uma obrigacdo de uma entidade
(devedor) fornecer fundos ou outros recursos a outra entidade (credor). Normalmente, é estabelecido por
via de um contrato juridicamente vinculativo, que especifica os termos e as condi¢des do(s) pagamento(s)

a efetuar e o pagamento de acordo com o contrato € incondicional.® Os passivos também podem surgir por
outros meios, por exemplo, com base numa lei ou em decisdes judiciais. O critério para definir um passivo
como divida é que o devedor tera de efetuar pagamentos futuros de juros e/ou capital (por exemplo, volume
dos fundos emprestados) a favor do credor. Neste sentido, 0s seguintes instrumentos sdo considerados
instrumentos de divida publica: titulos de divida; empréstimos; seguros, pensdes e sistemas de garantia
normalizados; direitos de saque especiais (DSE); moeda e depdsitos; e outras contas a pagar, incluindo

3 Por “fundos extraorgamentais” entende-se as entidades juridicas devidamente constituidas nos termos da lei e financiadas a
partir de “receitas ou contribuigdes fiscais ou ndo fiscais consignadas.” Lei sobre Divida, Empréstimos e Garantias da Federacao
da Bosnia e Herzegovina (FBiH), artigos 2.° e 8.°. A Federacéo da Bdsnia e Herzegovina é uma de duas entidades dentro da
Bésnia e Herzegovina (artigo 3.° da Constituicdo da Bésnia e Herzegovina).

36 De acordo com o disposto na Lei Federal da Divida Publica (artigo 1.°) apenas os fundos fiduciarios em que o Governo Federal
€ 0 concessor estdo abrangidos pela lei.

87 por exemplo, na Federag&o da Bosnia e Herzegovina, a Lei sobre a Divida, Empréstimos e Garantias obriga a classificagdo das
unidades institucionais para fins de definigdo do total da divida publica da federagéo (assim como, por exemplo, divida publica da
federacéo, divida publica de uma cidade ou municipio) para estar em conformidade com a metodologia estatistica da UE (artigo 2.°).

38 Guia de Estatisticas da Divida do Setor Publico, FMI (2013), p. 35. paragrafo 3.5. Na ética juridica, o conceito de passivo esta
intimamente relacionado com o conceito de “obrigacdes”.



DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

as vencidas, isto &, atrasadas.®® As normas internacionais também fornecem orientagées sobre o tratamento
estatistico de todos os acordos relacionados com divida, incluindo transag¢des complexas, como PPP,
divida colateral e divida semelhante a colateral, e créditos comerciais.*® Relativamente aos instrumentos
semelhantes a divida, como os swaps de divisa ou taxa de juro utilizados em nome do governo ou para
financiar atividades governamentais, a Nota do G20 sobre o Refor¢o da Transparéncia da Divida Publica
oferece recomendacdes suplementares sobre a recolha e o registo eficazes dos dados.*

Cobertura dos instrumentos de divida nos quadros juridicos e desafios juridicos comuns

25. A maioria dos quadros juridicos nacionais analisados ndo adotam uma cobertura abrangente

dos instrumentos de divida. Mais de metade das jurisdigdes examinadas tém uma cobertura restrita dos
instrumentos de divida, limitando-a a empréstimos e/ou titulos (Figura 4).%> Apenas 18 paises definem a divida
como uma obrigacao financeira lata ou possuem uma lista aberta na lei. S8o poucos os paises que incluem
expressamente na definicdo de divida publica os pagamentos em mora, os contratos de crédito com
fornecedores e/ou 0s pressupostos de obriga¢des de pagamento ao abrigo de empréstimos garantidos (por
exemplo, Equador, Gana, Zimbabué). Os paises com uma cobertura mais ampla fazem referéncia a “passivos”
ou ao “balango” quando exigem relatdrios orgamentais (por exemplo, demonstragées financeiras anuais).*®
Alguns paises excluem expressamente determinados instrumentos da cobertura da divida, por exemplo,
obrigacdes financeiras para cobrir temporariamente posi¢des de caixa no exercicio financeiro, ou swaps de
divisa (Austria, Equador). As garantias do Estado s&o mencionadas expressamente na cobertura da divida
publica em mais de 15 paises.*

3 Guia de Estatisticas da Divida do Setor Publico, FMI (2013), p. 37. 3.17
40 EMI, (2020b), pp. 15-16.
1 G20 (2018).

42 Em especial nas leis de GDP, a menor cobertura dos instrumentos de divida pode ser uma consequéncia do mandato restrito
do GGD que, normalmente, ndo abrange os passivos relacionados com pensdes e outros passivos ndo financeiros. Estes passivos
seriam geridos, monitorizados e relatados por outras agéncias orgamentais.

.” Na Maceddnia do Norte, os instrumentos de divida séo mencionados no contexto de poderes para contrair empréstimos:

“a contragcao de um empréstimo € o procedimento para incorrer em passivos financeiros mediante a celebragdo de um acordo
de empréstimo e/ou emisséo de titulos de divida pelo Estado ou municipio, municipios dentro da Cidade de Skopje e Cidade
de Skopje (artigo 2.° da Lei de GDP).

43 Estes incluem: Canada, Austria, Jamaica, Mauricias, Gana e Uganda. Apenas dois destes paises incluem a definicdo de
“passivo” na lei (Gana e Uganda). Por exemplo, a Lei de GFP do Uganda dispde que um “passivo” significa um passivo mensurado
em conformidade com as praticas contabilisticas geralmente aceites e inclui um passivo que é contingente a um evento futuro
incerto (Sec¢éo 3 da Lei de GFP).

4 por exemplo, Arménia, Georgia, Lituania, Mongdlia, Vietname, Zambia e Zimbabué.
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Figura 4. Definicdo juridica de divida publica — cobertura dos instrumentos de divida
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Fonte: Elaboracéo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdigdes.

26. Parece existir uma forte relagdo entre a cobertura instrumental e institucional da divida publica.
Por um lado, as jurisdi¢cdes que definem a divida publica dentro dos contornos das entidades da administra¢@o
central tendem a restringir a cobertura dos instrumentos de divida aqueles sob a responsabilidade do MdF

ou GGD (geralmente, emisséao de titulos ou contragdo de empréstimos). Por outro lado, as jurisdigées que
atribuem uma maior cobertura institucional a definicdo de divida publica (administracao publica ou setor
publico) também tendem a ter uma maior cobertura dos instrumentos de divida (Figura 5). Importa ressalvar
que os paises podem alargar o universo de divulgagdo por meio de regulamentos, instru¢gdes ou manuais.
Contudo, a legislagéo subsidiaria ndo consegue solucionar as lacunas de uma base juridica inadequada na
legislac&@o primaria, expondo o governo a desafios juridicos, fracos poderes de aplicacdo e mais suscetivel

a alteracdes devido a pressdes politicas.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 28



DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

Figura 5. Definicdo juridica de divida publica — relac&do entre cobertura institucional
e cobertura dos instrumentos de divida
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdigdes.

27. Uma analise destas disposic¢des juridicas revela outros desafios, a saber:

e Acobertura é limitada a uma pequena lista exaustiva. Uma lista exaustiva e fechada na lei, que muitas
vezes cobre apenas empréstimos e titulos publicos, pode apresentar o risco de determinados
instrumentos de divida (ndo obstante a sua natureza econémica como passivos) ndo estarem sujeitos
a requisitos de relato e divulgacao, inclusive quando ndo estdo em vigor na jurisdigdo normas robustas
em matéria de contabilidade e estatistica. Tal acontece muitas vezes, por exemplo, no caso de contratos
de crédito com fornecedores, passivos decorrentes de PPP e atrasados relativos a despesas.

e Determinados tipos de instrumentos de divida estdo expressamente excluidos da cobertura da divida
publica. Tal pode ser o caso, por exemplo, para instrumentos de financiamento do Tesouro de curto
prazo (Austria e Equador).*® Os riscos de divida oculta sdo elevados, sobretudo quando ndo existem
requisitos de relato ou divulgagao ou um tratamento estatistico claro. (Ver a Caixa 4 que resume
o caso do Equador).

e A cobertura de instrumentos financeiros atipicos e complexos é pouco clara, o que levanta questdes
sobre se e como devem ser registados e relatados. Os instrumentos como os derivados financeiros
(incluindo swaps) podem gerar obrigacdes idénticas a divida, com efeitos econdmicos semelhantes

45 Estes instrumentos s&o normalmente definidos como titulos reembolsados até ao final do exercicio financeiro e utilizados para cobrir
temporariamente posicdes de caixa. Por exemplo, na Austria, a Sec¢do 78(2) da Lei Organica do Orcamento Federal estabelece que
“As obrigagdes monetarias incorridas pelo Ministro Federal das Finangas a fim de aumentar temporariamente a posigcao de caixa sé
séo consideradas divida financeira na medida em que essas obrigaces ndo sejam reembolsadas no mesmo exercicio financeiro.”
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a empréstimos néo revelados em caso de incumprimento. 46 A experiéncia recente com contratos
de pré-financiamento com comerciantes de petréleo e a colateralizagdo de ativos ndo relacionados
revelou problemas de registo e divulgagdo semelhantes.*

e Inclusdo de garantias do Estado explicitas na definicao de divida pablica. Ainda que ndo sejam
passivos efetivos, 0s passivos contingentes constituem uma fonte de risco orcamental e devem ser
divulgados. Algumas jurisdigbes possuem um limite méximo combinado para a divida publica e
garantias do Estado (por exemplo, Ucrania). Também surgem problemas, se a legislagéo as confundir
conceptualmente com um passivo, em vez de impor requisitos de monitorizagéo, registo e divulgacéo
como passivos contingentes. Ver também Secc¢éo IV.B.

Caixa 4. Equador — Excluséo explicita dos instrumentos de curto prazo do Tesouro da defini¢ao
legal de divida publica

O Cddigo Orgénico do Orgamento no Equador, até a sua reforma em 2020, estipulava que “os titulos ou papel

do Tesouro com vencimento inferior a 360 dias” estavam excluidos da definicdo de divida publica. Esta disposi¢édo
satisfaz o requisito constitucional que estabelece que a divida publica s6 pode financiar despesas de capital e ndo
despesas correntes (regra de ouro). As restricdes de liquidez levaram o governo a recorrer a utilizacdo destes
instrumentos (CETES, na sigla em espanhol) como instrumento de financiamento a médio prazo em vez de
ferramenta de gest&o de caixa, tal como inicialmente concebida. O refinanciamento e a continuacdo de emissées do
instrumento criaram um stock de divida estrutural que atingiu 5 mil milhdes de délares dos Estados Unidos, em
2016. Relativamente a divulgacao, o stock de CETES nao foi relatado como divida nas publicagdes sobre gestdo da
divida publica nem nos relatdrios orgamentais ou estatisticos.

A reforma de 2020 do Cdédigo Orgéanico do Orgamento teve como objetivo abordar esta questéo, dentro do limite
das restri¢cdes constitucionais aplicadas a contracdo de empréstimos.

i. Reconhecendo a necessidade de um instrumento de gestio de caixa para satisfazer as necessidades
de liquidez de curto prazo, os instrumentos de gestéo de caixa de curto prazo continuaram excluidos
da definicao de divida publica. Contudo, os instrumentos de gestdo de caixa de curto prazo sdo agora
incluidos explicitamente no célculo do limite maximo de endividamento.

ii. Foram introduzidas restrigcbes robustas para evitar 0s abusos, nomeadamente: i) vencimento maximo
(360 dias); ii) limite anual do stock de 8% do total da despesa; e iii) a obrigatoriedade da incluséo de
um relatério anual de emissdes e amortiza¢des na lei do orgamento anual.

iii. Agora, os boletins da divida devem contemplar um relatério sobre o stock de CETES, em conformidade
com as normas estatisticas.

Fontes: Elaborag&o dos autores com base na legisla¢éo do pais e nos boletins de divida disponiveis aqui.

Recomendacfes de boas praticas

28. Paraapoiar atransparéncia da divida, os quadros juridicos nacionais devem adotar uma definicao
abrangente de “instrumento de divida” em conformidade com as normas e diretrizes internacionais.
Tal podera ser realizado:

46 ver mais referéncias a divulgacdo de derivados financeiros na Secgéo IV.D. Por exemplo, os derivados financeiros est&o entre
as transag0es sujeitas a divulgacéo ao abrigo dos principios voluntarios do IIF.

47 G-20 (2018). Ver também Vivares (2018). A Secgéo V.C apresenta consideragdes mais pormenorizadas sobre instrumentos
de divida colateralizada.
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i) Adotando uma definigdo que reconhece fun¢gfes econdmicas equivalentes dos instrumentos de
divida (substancia sobre a forma). De acordo com o Guia PSDS, um elemento fundamental para
definir a divida € que os pagamentos futuros de juros e/ou capital sdo devidos pelo devedor ao credor.
Esta abordagem da margem para classificar como divida instrumentos novos e/ou atipicos aos quais
a legislagdo nédo faga qualquer referéncia explicita. Serd importante avaliar na pratica a aplicagéao
desta orientacao geral dada pela lei e a implementagéo dos regulamentos ou manuais sera Util
a este respeito.*®

i) Evitando uma lista fechada de instrumentos de divida na lei. A existéncia de uma lista fechada
e estritamente definida na lei pode aumentar os riscos de arbitragem regulatéria. Também podera
dar azo a necessidade de alterar a lei no futuro quando forem criados novos instrumentos de divida,
assim prejudicando a estabilidade da lei. A lista aberta podera incluir orientag8es relacionadas
com os poderes das entidades relevantes ou fazer referéncia a nocdo de divida.*®

iii) Assegurando que a definicdo de divida publica é consistente entre as leis existentes. Tal como no
caso da cobertura institucional e com as mesmas ressalvas, recomenda-se a inclusédo de uma Unica
definicdo de divida publica numa lei (leis de GDP ou GFP), sendo que as outras leis devem pura
e simplesmente remeter para essa definicdo.

iv) Obrigando a lei a apoiar a aplicagdo de principios contabilisticos e estatisticos em linha com as
normas e diretrizes internacionais. A fim de garantir que a natureza econdmica do instrumento de
divida prevalece, algumas reformas juridicas em matéria de GFP incluiram requisitos para alinhar as
regras nacionais em matéria de contabilidade e estatistica com as normas e diretrizes internacionais
(Equador, Mauricia).

V) Proporcionando um tratamento juridico adequado das garantias e outros passivos contingentes.
Tal deve prever requisitos de informacéo e divulgacdo adequados, embora tais garantias possam
ndo estar incluidas na definicdo de divida publica (ver Seccao IV.B para mais pormenores).

Na 6tica da perspetiva dos paises mutuarios, o quadro juridico deve obrigar a divulgagdo de i) dados da divida

e passivos contingentes e ii) politicas, estratégias e operacg6es de gestéo da divida publica. Contudo, no conjunto
de paises analisados, sdo poucos 0s que exigem na sua legislacéo primaria este nivel de divulgacdo. Ainda que
0s requisitos juridicos para o relato orcamental (com dados da divida) sejam mais frequentes, normalmente tém
uma cobertura reduzida (limitada a administracéo central ou a administragéo publica). Os requisitos de relato
para as empresas publicas estdo dispersos em varios instrumentos juridicos e, em geral, fazem apenas

48 por exemplo, no Equador, por divida publica entende-se “todas as obrigagdes incorridas pelas instituigdes do setor publico ao
abrigo das quais a entidade mutuaria obtém recursos financeiros para uso proprio, sujeito ao reembolso ao credor do capital e/ou
juros em uma ou mais datas futuras.”

49 A redagdo de uma disposigdo aberta sobre os instrumentos de divida pode incluir “outros instrumentos que originem uma
responsabilidade de pagamento de divida” (Viethame) ou no¢des mais latas de passivo monetario (Ruanda) ou obriga¢des
financeiras (Turquia).
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referéncia as demonstracdes financeiras e aos relatérios anuais. Curiosamente, a maioria dos paises ndo exige
a divulgacé&o de informacdes ao nivel dos empréstimos sobre as condi¢des financeiras e néo financeiras dos
contratos de divida. Na 6tica dos credores, as iniciativas que apelam a transparéncia tém dependido, até ao
momento, da divulgagéo voluntaria e do apoio politico. O salto da divulgagao voluntaria para a obrigatéria ira
exigir revisdes legislativas consideraveis e o apoio continuo por parte das partes interessadas.

A. Requisitos de divulgacado da divida publica
Normas e diretrizes internacionais

29. As normas e diretrizes internacionais estabelecem os principais elementos que devem ser incluidos
nos quadros juridicos nacionais para assegurar tanto a “capacidade” quanto a “disponibilidade” de
divulgar a divida publica. A fim de fomentar uma divulgagdo efetiva da divida publica, os quadros juridicos
nacionais devem estabelecer: i) os poderes legais para divulgar a divida publica e os passivos contingentes
sem restrigbes ou limitagbes inadequadas (“capacidade” de agir)*° e ii) uma obrigacéo legal para divulgar essas
informagdes (para sustentar a “vontade” de agir da autoridade publica). Esta ultima deve ser compativel com a
capacidade técnica e institucional dos paises.

30. A divulgacéo da divida publica ocorre por meio de uma série de relatorios e publicagfes

e em varias fases da sua autorizacdo, emissdo e monitorizagdo. As normas e diretrizes internacionais
recomendam varios niveis de granularidade de divulgacéo de informacdes da divida pablica (Quadro 2).
Nenhuma destas normas requer ou incentiva a divulgagdo ao nivel de cada transagéo, exceto o Guia do FMI
para a Transparéncia das Receitas dos Recurso Naturais, que recomenda a divulgagdo dos riscos e
obrigacdes contratuais decorrentes de dividas com colaterais associados, direta ou indiretamente, a futura
producio de recursos naturais.>* H4 um consenso internacional cada vez maior em torno da necessidade
de informag6es mais granulares sobre os dados da divida publica, em especial para apoiar a validagéo

e reconciliacdo da divida entre credores e mutuarios.

31. Todas as normas e diretrizes internacionais destacam principios fundamentais para a divulga¢ao da
divida publica reconhecendo, ao mesmo tempo, as limitagdes de capacidade com vista a sua aplicagéo.
As informacdes sobre a divida publica devem ser divulgadas de forma regular e atempada, garantindo acesso
adequado ao publico. Posto isto, as hormas tém em conta que a capacidade institucional varia de pais para pais.
Por exemplo, o Guia PSDS reconhece as limitagdes de capacidade técnica e os desafios atinentes a
coordenagao intragovernamental. O CTO distingue entre praticas “basicas”, “boas” e “avangadas”, cada uma
exigindo diferentes niveis de cobertura institucional e/ou granularidade. As Diretrizes GDP Revistas sublinham
gue a relevancia de alguns principios varia em fungao do amplo leque de estruturas institucionais e diferentes
estagios de desenvolvimento.

Ponto da situagcéo dos quadros juridicos nacionais para relato da divida publica e desafios comuns

50 As restricdes e as limitacdes podem decorrer de, por exemplo, preocupagdes em matéria de seguranca nacional ou clausulas
de confidencialidade contratuais. A Sec¢éo VI do presente documento aprofunda mais este tema.

51 Guia para a Transparéncia das Receitas dos Recurso Naturais, FMI (2007).
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32. Os requisitos juridicos para a divulgagéo da divida publica sdo pouco comuns nas jurisdi¢8es. A lei
priméria raramente exige publicages sobre a gestédo da divida publica (Figura 6). Na nossa amostra, menos
de metade dos paises exigem por lei a publicacdo da EDMP e do PAE. As disposic¢des juridicas que obrigam
a preparagdo e ao envio de relatérios anuais de gestao da divida para o Parlamento sdo mais frequentes.
Apenas 37% dos paises analisados exigem a publicacédo de boletins da divida e outros relatérios sobre dados
da divida. Por outro lado, metade dos paises possuem requisitos juridicos para a publicacédo de relatérios
orgamentais e da divida, comummente encontrados em leis de GFP, como as demonstragGes financeiras
anuais ou as contas anuais geralmente auditadas e apresentadas ao Parlamento. Menos de um quarto dos
paises exigem a divulgacdo de informacGes ao nivel dos empréstimos (Figura 7).%2

Quadro 2. Requisitos de divulgacado da divida publica recomendados pelas normas

e diretrizes internacionais

e Quadro juridico e

da divida.

Quadro de governagdo
e estrutura do GGD.

Poderes para contrair
empréstimos e delegagéo
de responsabilidades e

de divida.

e Regulamentos e
procedimentos para
emissdes primarias e
operagdes no mercado
secundério. (Diretrizes
GDP Reuvistas)

Processo de difusédo das
estatisticas, conceitos,
defini¢bes, classificacbes

PSDS, paragrafo 6.16).

regulamentar para a gestédo

concecao de instrumentos

e metodologia para a divida
publica ser publicada (Guia

o Estratégia de gestéo da divida a médio
prazo (EDMP) que define a composigéo
desejada da carteira da divida do
governo, considerando o objetivo
de gestdo da divida, as preferéncias
em termos do custo e dos riscos
e as necessidades de financiamento
projetadas (Principio 2.1 das Diretrizes
GDP Reuvistas).

Um plano anual de endividamento (PAE)
gue operacionaliza a EDMP e inclui
detalhes sobre o modo de implementacéo
da estratégia e a satisfacao dos requisitos
de financiamento bruto.

Também podera ser publicado o
calendério de emissdes dos titulos
de divida publica (Principio 6.2).

Um relatério anual sobre gestéo da divida
preparado, publicado e enviado ao
Parlamento a fim de avaliar se as
operacdes de gestdo da divida publica
estdo em conformidade com a EDMP e

0s motivos para qualquer desvio. Divulga o
ambiente macroeconémico, a atividade de
contragao de empréstimos e a composigao
da divida, os aspetos “materialmente
importantes” das operacdes de gestédo

da divida, a fundamentagéo subjacente

a utilizacdo de derivados e estatisticas
agregadas sobre a carteira de derivados
(Principios 2.2 e 2.6. e CTO)

Publicacéo ao nivel da administracéo central
de relatérios mensais e/ou trimestrais sobre:

e stock da divida pendente, e

e composi¢do dos passivos de divida por
moeda, data de vencimento e taxa de juro.

Na medida do possivel, os paises também
devem divulgar estatisticas mensais e/ou
trimestrais sobre

e divida interna e externa e garantias
de empréstimo

o emissdes/desembolsos de pagamentos
do servigo da divida

o indicadores de risco (por exemplo,
vencimento residual médio, custo médio)

o divida que vence no prazo maximo de um
ano e stock da divida por tipo de investidor.

Os “termos e condigbes padrdo” dos
instrumentos de divida relevantes devem
estar disponiveis, incluindo clausulas de acao
coletiva, se aplicavel (Principio 2.2 e Guia
PSDS paréagrafo 6.16)

Os relatérios orgamentais devem incluir um
balango de todos os ativos e passivos, assim
como devem ser publicados de forma regular
e atempada em i) relatérios de execugéo
orcamental durante o ano e relatérios sobre
estatisticas orcamentais numa base mensal
ou trimestral, e ii) demonstracdes financeiras
ou contas anuais (CTO).

Fonte: Elaboracéo dos autores com base nas normas relevantes incluidas no Guia PSDS, no CTO e nas Diretrizes GDP Revistas.

52 A divulgacao dos contratos de empréstimos esta prevista na legislagdo da Indonésia e Tailandia. Nas Seicheles, a publicacéo de
informacdes especificas sobre um empréstimo é uma condigdo para esse empréstimo produzir efeitos. No México as informacdes
ao nivel das transacdes e os contratos devem ser publicadas ao abrigo dos requisitos das leis em matéria de liberdade de
informac&o. Ver Anexo 3 para uma descri¢do detalhada destes requisitos.
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Figura 6. Disposic¢des juridicas que obrigam a publicacédo de informagdes relacionadas
com adivida: requisitos

Requisitos legais de divulgagao da divida publica
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Fonte: Elaboracé@o dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdi¢des.

Figura 7. Disposic¢des juridicas que exigem a divulgacdo ao nivel dos empréstimos
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Fonte: Elaboracgéo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdigdes.

33. Mesmo quando estipula a preparacgédo de relatorios relacionados com a divida, a lei podera néo
impor uma obrigagéo de difusdo publica. Em algumas jurisdi¢gdes, estes relatérios sao tratados como
documentos internos que deverao ser produzidos pelas agéncias governamentais para fins de gestéo da divida
e do orgamento e ndo deverado ser publicados ou disponibilizados ao publico. Além disso, quando é estipulada

a publicacéo, a forma e o local de publicacdo muito raramente sao especificados. A publicagéo no jornal oficial
pode ser menos acessivel e intuitiva do que no sitio Web do MdF. Em alguns paises, o envio ao Parlamento néo
assegura 0 acesso generalizado por parte do publico, salvo expressamente estipulado. As vezes, a lei confere

a entidade divulgadora o poder de escolher os canais de publicagdo. Esta incerteza em torno da difuséo nao

s6 prejudica a transparéncia como, em Ultima andlise, pode minar a confianga de um amplo leque de partes
interessadas, isto é, credores, agéncias de notacéo de crédito, IFI, Parlamento e cidaddos em geral.
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34. A coberturainstitucional das obrigac8es de relato da divida é, muitas vezes, restrita. A maioria
das leis analisadas obriga apenas a divulgacao da divida da administragdo central, apesar da presenca

de inUmeras entidades publicas com autoridade para contrair empréstimos, nomeadamente entidades
descentralizadas, FEO, empresas pUblicas e governos subnacionais e locais. E o caso sobretudo para

o relatério anual de gestao da divida e os relatérios orgamentais e estatisticos (por exemplo, relatérios de
execucdo orcamental durante o ano, demonstragdes financeiras ou contas anuais). Mais especificamente,
algumas jurisdi¢cdes ndo definem a cobertura institucional das obrigagdes de relato (2 a 5%) e muitas possuem
disposi¢Bes ambiguas (8 a 15%). Ver Figura 8. Metade das jurisdigGes analisadas possuem disposicdes
juridicas que exigem um registo centralizado da divida publica e o relato estatistico abrangendo o setor
publico, a administracé@o puablica ou a administragdo central, mas a divulgagdo geral prescrita na lei entre

as jurisdi¢cdes analisadas continua a ser limitada (Figura 9). Assim, a cobertura do relato da divida puablica
depende dos objetivos de cada publicagao e da definigéo juridica de “divida publica” adotada em cada
jurisdicéo, conforme discutido na Seccéo Ill acima.®® A lei podera exigir a preparacgéo de outros relatérios que
poderdo ter uma cobertura maior. Por exemplo, a declaracéo de riscos orgamentais pode cobrir todo o setor
publico e incluir riscos (incluindo passivos contingentes) decorrentes da gestédo das empresas publicas e da
execucdo das PPP, entre outros.

Figura 8. Cobertura institucional na lei dos relatérios anuais de gestdo da divida e relatérios orcamentais

Cobertura institucional na legislagdo - Relatérios or¢gamentais

Nao 44%

N3o é claro 8%

Fonte: Elaboracdo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdicdes.

53 O relatério anual de gest&o da divida constitui uma declaragdo sobre o desempenho da divida publica gerida pela entidade
responséavel e, por conseguinte, podera deixar de fora passivos de institui¢des fora do mandato da entidade relevante.
As demonstragdes financeiras anuais normalmente baseiam-se nas informagdes produzidas pelo governo.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 35
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Figura 9. Cobertura institucional na lei do registo da divida e do boletim da divida
ou de outros relatérios estatisticos

Cobertura institucional na legislagdo — Registo da divida Cobertura institucional na legislagdo — Boletim da divida

Nao 52% N3o 83%

Ndo é claro 8%

Fonte: Elaboragdo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdigdes.

N&o é claro 3%

35. Em paises com quadros juridicos relacionados com a responsabilidade orgcamental, os requisitos
de relato e monitorizagdo parecem ser mais rigorosos. O relato é essencial para assegurar o cumprimento
das regras orgamentais e, por seu turno, contribui positivamente para outros elementos da transparéncia da
divida, como a cobertura institucional e instrumental e a frequéncia e o modo de divulgagéo de informacdes.
(Ver Anexo 4 sobre as abordagens adotadas por Angola e pelas Bahamas). No entanto, os requisitos de relato
ao abrigo da legislacéo atinente as regras orcamentais poderdo ndo preconizar um nivel significativo de
informacé&o granular ao nivel dos empréstimos.

36. A opacidade em torno das informag¢des nédo financeiras é outra area de preocupacao entre as
partes interessadas, especialmente relevante para resolver situa¢cdes de sobre-endividamento. Podera
haver falta de informag6es em matérias como a lei aplicavel, as clausulas de incumprimento e aceleragéo,

a garantia da divida (especialmente envolvendo recursos naturais), eventos de rescisédo e a graduacdo dos
credores. Tal afeta a avaliacé@o e gestao do desempenho da divida e dos riscos da divida, assim como dificulta
0s processos de reestruturacao da divida. Embora possa ser complicado divulgar estas informacgdes devido a
extenséo e ao volume de dados ao nivel de cada empréstimo, poderiam ser impostos requisitos enguanto os
desafios de implementacado sdo progressivamente superados. Seria igualmente importante a adocao de regras
e procedimentos regendo a n&o divulgacao, que serdo abordados na Seccéo VI.

37. No entanto, isso ndo impede que algumas publica¢c8es sobre a gestdo da divida possam ser
produzidas e publicadas mesmo na auséncia de requisitos legais. Em alguns paises, os incentivos internos
com vista a melhoria das praticas de gestédo da divida e do orcamento a nivel interno e externo exigem que a
transparéncia da divida va para além das divulgac6es previstas nos requisitos legais. Estas préaticas estao muitas
vezes codificadas em legislacéo subsidiaria. De facto, a auséncia de obrigacdes legais em matéria de divulgacéo
na legislacéo priméaria muitas vezes nao impde um requisito vinculativo para os paises adotarem boas praticas.
Por exemplo, nos Camardes os contratos de empréstimo relativos a projetos celebrados com credores externos
entre 1999 e 2017 foram publicados mesmo na auséncia de requisitos legais para tal. No Quénia, as condigdes
granulares de todos os contratos individuais de divida publica foram publicadas. Dito isto, para a maioria dos
PDBR e EME, as avaliages sobre as praticas de divulgagdo da divida, incluindo as apresentadas no Mapa
Térmico de Transparéncia da Divida do Banco Mundial, espelham, em grande medida, as insuficiéncias
identificadas nos quadros juridicos nacionais analisados (Figura 10), com a Asia, a Asia Central e 0 Médio
Oriente a apresentarem as maiores lacunas. Ainda que ndo seja o elemento decisivo, a lei € claramente
importante para contribuir para resultados efetivos na implementacdo das reformas e da respetiva aplicabilidade.
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Figura 10. Mapa Térmico de Transparéncia da Divida do Banco Mundial
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Fonte: Elaboracé@o dos autores com base nos indicadores selecionados do Mapa Térmico de Transparéncia da Divida do Banco Mundial de
2022. O Mapa Térmico avalia as praticas de difuséo da divida publica nos 74 paises da Associagdo Internacional de Desenvolvimento (IDA)
com base nas informacdes disponiveis nos sitios Web das autoridades nacionais.

Recomendagdes de boas praticas

38. Disposic¢des juridicas bem definidas sobre o relato da divida contribuirdo para alinhar as praticas
com as normas e diretrizes internacionais e para promover a transparéncia da divida. Uma base juridica
mais solida é crucial para sinalizar o compromisso de relatar dados da divida de forma atempada e relevante
para fins de analise politica e, em geral, de transparéncia e prestagdo de contas. Disposi¢des juridicas sélidas
para publicag@es relacionadas com a divida (tanto para efeitos de relato orcamental quanto de relato sobre

a gestdo da divida) devem conter varios elementos principais, nomeadamente: i) papéis e responsabilidades
para a preparagao e aprovagdo da publicacdo especifica,; ii) frequéncia da preparagéo e das atualizagdes;

iii) teor minimo geral da publicacédo, dando alguma flexibilidade ao Executivo para definir pormenorizadamente
em regulamentos o formato e o teor da publicacao; e iv) canal e prazo para a publicagdo com vista a promover
uma difusdo atempada e ativa. > Ver exemplos de pafses com disposi¢cGes bem redigidas na Caixa 5.

54 A lei tem de obrigar especificamente a difusdo publica de relatérios relacionados com a divida. Tal visa evitar que os relatérios da
divida sejam tratados como documentos internos. Além disso, a publicagdo deve ser realizada através de meios acessiveis, como
o sitio Web do MdF. Poderéa ser mantida a obrigatoriedade de publicar estas informacdes no jornal oficial, em fun¢éo das préaticas
administrativas e juridicas. Contudo, esta forma de divulgacdo podera ser menos acessivel e intuitiva.
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Caixa 5. Exemplos de disposic¢8es juridicas bem redigidas que exigem publicagdes
relacionadas com a divida

Em seguida séo apresentados exemplos de jurisdicdes com disposic¢des juridicas sélidas que exigem
a preparagdo, aprovagao e publicagdo de relatérios relacionados com a divida.

o« EDMP: i) define horizonte temporal da estratégia (Arménia, Laos, Peru, Viethame); ii) atribui as
responsabilidades pela sua preparagéo e aprovagdo (Bdsnia e Herzegovina, Bulgéria, Ruanda, Uganda);
iii) liga a estratégia aos objetivos de gestéo da divida (Sérvia); iv) fornece uma lista aberta de teor minimo,
como, custos e riscos incorporados na atual carteira da divida, necessidades de financiamento futuras,
qguadro macroecondmico, condi¢Ges de mercado, etc. (Benim, Jamaica, Mongdlia, Macedonia do Norte,
Poldnia, Seicheles); v) exige que as operacdes de divida sejam consentdneas com a estratégia; e vi)
estabelece o0 meio e a data de publicacdo (Bdsnia e Herzegovina, Gana).

e PAE: i) exige que o documento seja preparado numa base anual e seja atualizado quando necessario
(Bbsnia e Herzegovina, Ruanda); i) atribui as responsabilidades pela sua preparacéo e aprovagéo (Mauricias,
Seicheles, Serra Leoa, Tailandia, Viethame); iii) liga o PAE com a EDMP (Quénia, Moldavia, Angola); iv)
estipula, em termos gerais, 0 teor minimo, como, as operacdes de endividamento previstas ao longo do ano,
os instrumentos de endividamento que serdo utilizados e as datas indicativas desse endividamento (Libéria,
Coreia do Sul, Uganda); v) exige a publicacéo (Bosnia e Herzegovina, Gana, Quénia).

¢ Relatdrio Anual de Gestéo da Divida: i) atribui as responsabilidades pela sua preparagéo ou
aprovacéo (Austria, Canada, Gana, Jamaica, Uganda, Seicheles); ii) especifica o teor minimo que permite
avaliar o resultado das operag¢@es de divida publica, como a evolugdo macroeconémica, as condi¢cdes

de mercado em que as operacgdes de gestdo da divida tiveram lugar durante o ano, a atividade de
endividamento, a composi¢ao da divida, os indicadores de gestdo da divida, as curvas de rendimentos,
etc. (Bosnia e Herzegovina, Mogambique, Turquia); e iii) além do envio ao Parlamento (como um
documento separado ou em conjunto com as demonstracgées financeiras anuais), exige a publicagdo num
prazo especifico (Albania, Azerbaijdo, Bulgéaria, Jamaica, México). Algumas das jurisdi¢cdes analisadas
conferem explicitamente ao MdF o poder de definir a forma e o teor do relatério (Lituania). Outras exigem
atualizacdes semestrais sobre novos empreéstimos, garantias, reembolsos, reescalonamentos ou outras
OGP ou operacgdes de reestruturacéo da divida (Libéria). Algumas jurisdicdes exigem a divulgacao dos
termos e condi¢des dos contratos de empréstimo individuais (Indonésia, Tailandia).

¢ Boletins estatisticos: i) especificam o prazo para a publicacdo (semestral, trimestral ou mensal);

e ii) determinam o contedido minimo, por exemplo, stock pendente, composi¢do dos passivos de divida
classificados por moeda externa/nacional, tipo de instrumentos, regime de taxa de juro, data de vencimento,
tipo de credor, residéncia do credor, passivos contingentes, informacdes sobre emissées/desembolsos

de pagamentos do servico da divida e racios/indicadores de risco (Gana, Mauricia, Mogambique, Ruanda,
Tailandia). Algumas jurisdicdes também exigem que estes boletins incluam outros tipos de informagdes,
como a utilizagéo de derivados (Gana), empréstimos de financiamento de projetos e PPP (Turquia),
condicdes financeiras dos contratos de empréstimo (Gana) e atrasados relativos a despesas (Mauricia).

A fim de garantir a acessibilidade, as disposi¢des juridicas também podem exigir que tais documentos
sejam publicados no sitio Web oficial do MdF ou do Governo (Azerbaijao, Benim, Bulgéaria, Gana, Tailandia,
Serra Leoa, Vietname). Algumas jurisdi¢cBes obrigam a que a divulgacdo de dados da divida esteja em
conformidade com as normas internacionais de estatistica (Equador).

Fonte: Elaboracéo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdi¢Ges.




DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

39. Nos casos em que a capacidade técnica para divulgar a divida tem de evoluir, a lei podera prever
uma implementacgéo faseada das reformas. Os paises que prosseguem reformas legais poderdo nao ter
0 apoio politico necessario ou deparar-se com desafios para assegurar o alinhamento das suas leis com as
normas internacionais. Uma execucéo faseada incorporada na lei possibilita que as autoridades obtenham

0 consenso interno e desenvolvam, gradualmente, a capacidade necessaria. De igual forma, aqueles paises
que ja adotaram boas praticas de relato da divida em instrumentos juridicos secundarios (por exemplo,
regulamentos, guias, manuais) podem optar por codificar estas praticas na lei a fim de evitar desvios em
tempos de conturbagdes politicas ou crises econémicas.

40. As leis também podem incluir requisitos suplementares de relato da divida a fim de assegurar
uma divulgagd@o mais granular das opera¢cdes de empréstimo. O mundo académico, grupos de reflex@o
no dominio da economia e outras organizag¢des internacionais tém vindo a apresentar constantemente
propostas para uma maior granularidade da difusdo de dados da divida, incluindo informacdes ao nivel dos
empréstimos, a fim de suprir as lacunas em termos de relato da divida e impedir as assimetrias de informacao
decorrentes da ndo divulgacéo. As op¢des para formular a obrigacéo legal de divulgar informagdes ao nivel
da transagéo incluem:

¢ Informac6es sobre divida contraida recentemente. Alguns paises exigem a publicacdo dos termos
e condigBes dos contratos de empréstimo (Seicheles, Serra Leoa, Tailandia®®) ou em relatérios
periddicos (Jamaica).%®

e Empréstimos em circunstancias excecionais. Os empréstimos em circunstancias excecionais (por
exemplo, catastrofes naturais, estabilidade do sistema financeiro) podem despoletar obrigagfes
suplementares de relato (Canada).®’

e DecisBes sobre as autorizagdes para a contracdo de empréstimos. Algumas jurisdigdes exigem
a publicacéo das decisdes por transacdo (Federacdo da Bésnia e Herzegovina®®) ou de forma
agregada (Gana).>®

% Nas Seicheles, as condicdes de reembolso, a identificacdo do devedor, a taxa de juro, o0 montante da divida e outros elementos,
como a finalidade do empréstimo e a forma de contabilizagéo da divida, sédo publicadas no jornal oficial e a publicacdo é uma
condigdo para que o contrato de divida produza efeitos. Na Serra Leoa, o MdF tem de publicar, por via de uma nota do governo,

os termos e as condi¢des dos novos empréstimos. Na Tailandia, o MdF tem de publicar no jornal oficial as seguintes informagdes
no prazo de 60 dias apés uma entidade da administracéo central ou uma empresa publica celebrar um contrato de empréstimo:
fonte do empréstimo, moeda, montante, conversao da moeda estrangeira para o baht tailandés, taxa de juro, comissdes, despesas,
desconto, periodo de reembolso do capital, utilizagdo das receitas do empréstimo e termos e condi¢des da transagao.

% O MdF tem de preparar relatérios trimestrais sobre os novos empréstimos contraidos pelo governo no prazo de seis semanas
apo6s o final de cada trimestre, incluindo os montantes, as finalidades dos empréstimos e os termos e as condi¢des.

57 “Em cada exercicio financeiro, o MdF tem de apresentar em cada Camara do Parlamento (a Camara dos Comuns e o Senado)
um relatério sobre o dinheiro que foi obtido a titulo de empréstimo em circunstancias excecionais (e que deve ser reembolsado no
final desse mesmo exercicio financeiro) no prazo de 30 dias da sessé@o de cada Camara do Parlamento ou apds a apresentagédo
das Contas Publicas na Camara dos Comuns (Lei de Administragdo Financeira, s.49). O MdF também tem de apresentar um
relatério semelhante, mas com um horizonte temporal maior, a cada Camara do Parlamento a cada trés anos (Lei da autoridade
para contrair empréstimos, s.8).”

8 As decisGes sobre contragdo de empréstimos tém de ser publicadas no jornal oficial no prazo de 10 dias apds a sua adog&o
(artigo 100.° da Lei de GDP da FBiH).

%0 Parlamento publica uma lista de empréstimos, convengdes, tratados e outros acordos relacionados com a divida a cada ciclo
de quatro anos. Parlamento do Gana, (2017-2021).
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e Termos e condi¢des gerais financeiros e ndo financeiros padréo de instrumentos de divida publica.
Idealmente, a divulgacao ao nivel do contrato abrangeria os montantes do empréstimo contraidos e
desembolsados, a denominagdo da moeda, a taxa de juro, as comissdes, as penalizacdes, 0s termos
de reembolso, a lei aplicavel, a maioria das disposi¢6es sobre reestruturacéo, a rentncia a imunidade
soberana e todas as clausulas de divida materiais que poderiam subordinar outros créditos do
governo ou poderiam dar azo ao recurso a ativos.

41. As disposigdes juridicas que apoiam os sistemas de registo da divida publica também séo
fundamentais parareforgar a transparéncia da divida. Ainda que as funcionalidades operacionais e

a gestdo dos sistemas devam ser deixadas para a regulamentacao, a lei pode definir elementos principais
do funcionamento do registo da divida, como:

e A entidade governamental responsavel pela gestao dos registos da divida, por exemplo, o MdF, o
GGD ou 0 banco central.®® A lei também pode determinar o contetido minimo dos registos e estipular
a adoc&o de regulamentos sobre a gestdo, o procedimento e os prazos para a recolha de dados.%!

e Os principios que devem reger o0s registos da divida, incluindo a pontualidade, a exaustividade e a
exatiddo dos registos (Gana, Nigéria). A lei também pode exigir a integracao dos sistemas de gestao
e informagéo financeira do pais (Argentina, Peru).

o Clarificagdo da cobertura institucional do registo da divida, que dependerd do enquadramento
institucional para a compilagéo e relato de dados da divida em cada jurisdi¢éo (ver Seccéao V).
O registo também pode abranger a administragdo local (Albéania, Quénia) e empresas publicas
(Federacéo da Bésnia e Herzegovina, Mauricia). Nos casos em que o registo da divida ndo é
centralizado, as leis podem exigir que as entidades fora da administragcao central com poderes para
contrair empréstimos mantenham registos detalhados dos empréstimos e servigo da divida, conforme
prescrito pelo MdF (Ruanda).

B. Requisitos de divulgacao dos passivos contingentes
Conceito, normas e diretrizes internacionais

42. Normalmente, os passivos contingentes (PC) ndo sao reconhecidos como divida em virtude da

incerteza sobre se sera exigido um pagamento.%? Os passivos contingentes s&o obrigacdes de pagamento
cujo momento e montante dependem da ocorréncia de um determinado evento futuro discreto e incerto ou de
uma série de eventos futuros. Podem ser explicitos ou implicitos. Os passivos contingentes explicitos incluem
disposi¢Bes estatutarias ou contratuais que originam requisitos condicionais para a realizagao de pagamentos

80 As leis nacionais definem o MdF como a entidade responsavel pelo registo da divida pablica nos seguintes paises: Albania,
Angola, Bésnia e Herzegovina, Brasil, Bulgaria, Equador, Etidpia, Georgia, Laos, Lituania, México, Moldavia, Maceddnia do Norte,
Mongoélia, Somdlia e Vietname. S&o menos as leis que atribuem ao GGD a responsabilidade direta pelos sistemas de registo da
divida (Argentina, Gana, Quénia, Serra Leoa). Na Libéria, o banco central é a autoridade responsavel. Outras leis estipulam que a
responsabilidade do MdF em termos de registo da divida & sem prejuizo das competéncias do banco central em termos de registo
da divida (Brasil) ou em consulta com o banco central (Ruanda).

51 O México exige que 0s montantes e as caracteristicas sejam registados no sistema. Algumas jurisdicdes exigem que as garantias
do Estado ou os empréstimos de retrocessao sejam também mantidos no registo (Albania, Bésnia e Herzegovina, Quénia, Sérvia).

52 GFSM 2014, 7.251 e seguintes
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de valor econémico. Os exemplos incluem garantias, indemnizagdes e cartas de conforto.®® Os passivos
contingentes implicitos ndo tém uma origem estatutaria ou contratual, mas baseiam-se nas expectativas do
publico, pressoes politicas ou no papel geral do Estado conforme percecionado pela sociedade, embora
possam suscitar preocupagdes em termos de perigos morais.®* Os exemplos incluem apoio de liquidez ao
setor bancério, quitagcao de obrigacdes de administrag8es subnacionais, a assungéo de divida ndo garantida
de unidades do setor publico e riscos relacionados com as alteragdes climaticas.

43. Ainda que os passivos contingentes ndo sejam divida na ace¢ao do termo, a sua divulgagao

€ essencial para a transparéncia da divida. As informagdes sobre os passivos contingentes séo cruciais para
contabilizar os riscos orcamentais que poderdo materializar-se. No que toca aos mutuérios, a divulgacédo dos
passivos contingentes melhora o planeamento da gestdo da divida, ao facilitar a determinacéo das provisdes
orgcamentais para as perdas esperadas. No que concerne aos credores, fornece-lhes informacdes importantes
sobre 0s passivos potenciais que a jurisdi¢do enfrenta e o respetivo impacto na capacidade de o mutuario
amortizar a divida. Os passivos contingentes, em especial decorrentes de garantias do Estado, divida de
empresas publicas e PPP, constituem uma importante fonte de riscos orgamentais para os PDBR e EME.

44. As normas e diretrizes internacionais fornecem orientac6es detalhadas sobre o registo e a
divulgacgao de passivos contingentes. Sublinham a importancia de um quadro juridico claro para 0s passivos
contingentes explicitos, que governe a sua emisséo, monitorizagdo, divulgacdo e provisdes orcamentais para
perdas esperadas (Diretrizes GDP Revistas e CTO). As garantias do Estado devem observar critérios de
divulgagao mais rigorosos por transacao, incluindo a identificagédo dos beneficiarios e a exposic¢ao bruta (CTO).
Uma avaliagdo abrangente de todos os riscos orgamentais decorrentes dos passivos contingentes deve ser
divulgada como parte dos documentos do orgcamento anual e deve ser criado um registo dos passivos
contingentes significativos (CTO, Guia PSDS).

Praticas e desafios juridicos comuns

45. Os quadros juridicos nacionais que regem a divulgacdo de passivos contingentes muitas vezes
apresentam diversas fragilidades que prejudicam a transparéncia. Embora a maioria das jurisdices
analisadas possuam disposic¢oes juridicas especificas para a autorizacdo e a emissao de garantias de
empréstimos, sdo poucas as que contemplam disposi¢fes para assegurar a divulgacao de informagdes
adequadas sobre os fluxos, o stock, os beneficiarios e os riscos associados. Os requisitos legais de divulgacéo
para o universo mais alargado de passivos contingentes também s&o insuficientes. As jurisdices com limites
guantitativos a emissédo de garantias do Estado parecem ter melhores quadros de relato e monitorizag&o.5®

46. Outras fragilidades poderéo prejudicar a divulgagdo de passivos contingentes. Estas incluem: uma
cobertura limitada dos tipos de passivos contingentes (por exemplo, garantias de empréstimos), definicdo pouco
clara de passivos contingentes ou a sua classificagédo (em especial no caso das PPP) e falta de requisitos para
orcamentar as perdas esperadas no processo orcamental, 0 que normalmente desincentiva a divulgacao.

3 Cadigo de Transparéncia Orgamental (2019)

5 Manual de Estatisticas de Finangas Publicas de 2014

5 Ver também Cebotari (2008).


https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-full-text-pdf/external/pubs/ft/wp/2008/_wp08245.ashx
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Recomendagdes de boas préticas

47. Em conformidade com as normas e diretrizes internacionais, a exposi¢cao do governo aos passivos
contingentes deve ser divulgada com regularidade; as boas praticas recomendam que estes requisitos
de divulgagédo sejam incluidos nalei. No minimo:

¢ Relativamente as garantias de empréstimo, em geral uma das maiores componentes de uma
carteira de garantias publicas, os quadros juridicos devem exigir a divulgacdo das informagdes
seguintes (para cada garantia): i) tipo, finalidade prevista, beneficiarios e duracdo esperada;
i) exposicao financeira bruta total (0 montante maximo garantido); iii) as comissdes cobradas;
iv) as garantias cristalizadas; iv) qualquer reembolso, recuperacéo ou pedido reconvencional do
governo em relacdo a garantias cristalizadas; e v) se viavel, a estimativa do provavel custo orgamental
(pagamentos esperados).®® Os requisitos e 0s processos operacionais para a concessdo de garantias
de empréstimos também devem ser divulgados claramente.

e Relativamente ao universo mais amplo de passivos contingentes, os quadros juridicos devem
exigir a divulgacao dos riscos orgamentais por organismo de fiscalizagdo orgamental relevante, como
por exemplo mediante uma declaracdo dos riscos orgcamentais.®” Tal assegura que estas informacées
séo devidamente integradas no processo orgamental e que a andlise dos riscos orgamentais € sujeita
a uma avaliagdo independente e ao escrutinio por outras partes interessadas (por exemplo,

o Parlamento e o publico).%®

48. A designacao nalei de uma autoridade central para a gestdo das informacgdes e o registo das
garantias do Estado também pode contribuir para o refor¢o da transparéncia. O quadro juridico pode
atribuir ao MdF ou ao GGD a responsabilidade pela manutencdo de um registo das garantias do Estado (por
exemplo, Albania, Canada, Georgia, Gana, Moldavia, Mongdlia, Ruanda). As competéncias relevantes podem
incluir a autoridade para exigir informacgdes as partes do contrato. Algumas leis analisadas estabelecem
requisitos granulares sobre as informacdes que devem constar do registo. %

49. Na medida do possivel, o quadro juridico deve obrigar a que a divulgacédo dos passivos
contingentes seja integrada nas publicagdes de gestdo da divida e nos relatérios orgamentais.

A integracgado da divulgacéo dos passivos contingentes na gestéo da divida publica e no processo orgamental,
desde que viavel, contribui para a monitorizagdo e mitigacao eficaz dos riscos orgamentais. Poderia ajudar a
explicitar os custos das garantias emitidas e assegurar a existéncia de uma dotagéo orgamental adequada
caso a garantia seja executada. Em seguida séo descritas boas praticas para a divulgacao de passivos
contingentes no processo orcamental e na gestao da divida publica, assim como outras consideracdes.

A Caixa 6 apresenta exemplos de requisitos juridicos para a divulgacao extraidos de alguns paises.

5 Saxena (2017). Em alternativa ao item (v), podera ser divulgada a estimativa global do custo orcamental das garantias.

7 Convém assinalar que a cobertura institucional do relato dos riscos orgamentais e a cobertura da declaragéo dos riscos
orgamentais conforme exigido por lei poder&o ser maiores do que as de outros relatorios.

58 FMI (2019).

% A Lei da GFP da Libéria prevé que as empresas publicas e as instituicdes financeiras publicas comuniquem ao MdF as garantias
emitidas a seu favor. Na Albania o registo deve incluir e atualizar a cada trés meses informag6es sobre o mutuério, a instituicao
mutuante, o montante do empréstimo garantido, a moeda do empréstimo e os saldos do empréstimo.
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e Os relatérios de gestdo da divida poderao ter de ser limitados a divulgagéo de passivos
contingentes explicitos, tais como garantias. Mesmo nos casos em que os gestores da divida
ndo sao responsaveis pela emisséo de garantias, € uma boa pratica relatar informag8es sobre
o stock e o fluxo de garantias (garantias pendentes e novas garantias) nas estatisticas da
divida e no relatério anual de gestéo da divida. Tal divulgacédo nos relatérios de gestédo da
divida é realizada no contexto da andlise de sustentabilidade da divida (risco de crédito).

e Os relatérios da EDMP geralmente incluiriam apenas as garantias que sdo executadas/pagas
ou provavelmente pagas no futuro para fins de gestdo do risco de mercado.

e Consideracdes para a ndo divulgagdo de passivos contingentes. Relativamente as garantias
com uma elevada probabilidade de serem executadas, poderia ser considerada a divulgacéo
de forma agregada das provisGes orgamentais para garantias, em vez das informacdes ao nivel
de cada transagéo, quando necessario, a fim de evitar a criagao de riscos de perigo moral.
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Caixa 6. Requisitos de divulgacéo de passivos contingentes integrados nas publica¢cdes
de gestdo da divida e relatérios orgamentais

As leis de GDP e GFP de vérias jurisdicdes analisadas preconizam requisitos de divulgacdo de passivos
contingentes definindo a cobertura da divulgacéo, o prazo, o teor e, se aplicavel, o envio ao Parlamento.

¢ EDMP. Na Jamaica, as informag¢8es sobre as garantias de empréstimos e outros passivos contingentes
explicitos tém de ser incluidas na EDMP acompanhadas da respetiva avaliacdo dos riscos.

e Relatério Anual de Gestdo da Divida comummente apresentado ao Parlamento. Na Federacéo da Bosnia
e Herzegovina, o relatério anual de gestéo da divida, apresentado com o relatério anual de execugédo
orcamental, tem de incluir informagdes sobre as garantias emitidas, incluindo montantes e devedores.™
Nas Seicheles existe um requisito idéntico. No Gana, o relatério anual de gestéo da divida deve conter uma
lista de garantias do Estado pendentes, com os respetivos montantes e beneficiarios. Na Jamaica, a lei
estabelece que o relatério deve incluir o fluxo e o stock de garantias do Estado e passivos contingentes
explicitos, incluindo a sua composi¢do (moeda, data de vencimento e taxa de juro). No Uganda, os
regulamentos de GFP definem o teor das informag6es que devem ser divulgadas, incluindo garantias
pendentes, garantias exercidas e montantes recuperados das garantias exercidas.

e Documento da estratégia orcamental, documento do quadro orgamental. No Belize, Gana, Jamaica
e Uganda, as leis de GFP exigem que o documento da estratégia orcamental contenha uma declaragéo
dos riscos orgamentais, incluindo uma andlise dos passivos contingentes e das PPP.

e Orcamento anual. No Gana, Uganda e Ruanda, a lei preconiza que a lei do orcamento anual deve incluir
informacdes pormenorizadas sobre 0s passivos contingentes e as garantias do Estado.

e Boletins da divida ou outros relatérios estatisticos. Na Bulgéria, Moldavia e Mogcambique, a lei exige
que os relatdrios trimestrais da divida publica incluam as garantias concedidas. Nas Mauricias, é obrigatdria
a divulgacéo dos custos estimados da materializagdo das mesmas.

¢ Demonstra¢8es financeiras ou contas publicas anuais. As leis de GFP em Angola, Austria, Canada,
Etiépia, Mauricias, Moldavia, Uganda e Zambia exigem uma declaragdo sobre os passivos contingentes.

e Outros requisitos de relato. No Belize, a resolugéo do Parlamento que autoriza 0 Governo a emitir uma
garantia de empréstimo especifica os termos e as condi¢des que tém de ser publicados no jornal oficial no
prazo de duas semanas. Da mesma forma, na Federacdo da Bosnia e Herzegovina, os contratos relativos
a garantias do Estado apenas podem ser celebrados apos a publicacdo no jornal oficial da decisao de
emissdo de uma garantia por parte da autoridade competente.

Fonte: Elaboracéo dos autores com base numa andlise de quadros juridicos nacionais em 60 jurisdi¢des.

50. A correcéo das fragilidades no quadro juridico relativo a fiscalizagdo orcamental dos passivos
contingentes também pode reforcar a transparéncia. Além do reforgo dos requisitos de divulgacao, as
boas praticas recomendam que o quadro juridico em matéria de passivos contingentes defina claramente

0s papéis e as responsabilidades das entidades relevantes (MdF, GGD, unidade de riscos orgamentais,
ministérios setoriais, Parlamento, ISC). Em muitos PDBR analisados, revelou-se Util a existéncia de um érgéo
de fiscalizagdo central para a identificagdo, mitigacéo e reparticdo orcamental dos riscos. Relativamente as
garantias do Estado, o quadro juridico deve incluir um nimero de disposi¢des relativas: i) a autoridade para
emissao e aprovacao de garantias publicas; ii) as finalidades e condi¢des para a concessao de uma garantia;

0 Artigo 87.° da Lei sobre Divida, Empréstimos e Garantias da FBiH.
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iii) as obrigacdes dos mutuantes e mutuarios; iv) aos requisitos para as ferramentas de mitigagao dos riscos,
como os limites ao stock ou fluxo agregado, a avaliagdo do risco de crédito, o pagamento de comissdes
(baseadas no risco ou fixas), a autorizagdo de garantias apenas parciais e colateral; e v) as san¢des em caso
de incumprimento.

C. Quadro de relato da divida das empresas publicas
Normas e diretrizes internacionais

51. As normas e diretrizes internacionais fornecem algumas recomendac8es para a divulgacdo da
divida das empresas publicas pelo governo e pelas proprias empresas publicas, principalmente em
termos agregados. As normas relativas as estatisticas da divida pablica e transparéncia orcamental colocam
a tonica no relato dos dados de empréstimos das empresas publicas em termos agregados e/ou consolidados
com o resto do setor da administracao publica. As praticas em matéria de transparéncia e relato das
informac0es financeiras e ndo financeiras das empresas publicas estdo muitas vezes associadas as normas
aplicaveis a empresas cotadas. Mais concretamente:

¢ Relato pelo governo. As Diretrizes do Guia PSDS e o CTO recomendam que a divida das empresas
publicas seja relatada e que tal relato identifique claramente a cobertura institucional, indique os
critérios utilizados para a categorizacdo de uma entidade publica como empresa publica e que os
dados sejam apresentados separadamente da divida da administracéo publica. Além disso, estas
normas recomendam que os paises recolham informacdes sobre os empréstimos das empresas
publicas (pelo menos no que concerne as maiores empresas). Contudo, as recomendagdes sobre
a publicacéo destas informacdes estdo limitadas a agregados estatisticos’ ou consolidados com a
divida do soberano e outros dados financeiros. Outras normas e praticas sugerem que 0S governos
preparem e publiqguem relatérios agregados anuais das empresas publicas, que se devem centrar
principalmente no desempenho financeiro e no valor das empresas publicas (Diretrizes da OCDE
sobre Governo Societario de Empresas Puablicas) e relatem, de forma agregada, os passivos
decorrentes das operagdes das empresas publicas (quadro estatistico da Unido Europeia). Ver Anexo
V para um resumo das recomendagdes principais nestas normas.

o Divulgacao pela empresa publica. As empresas publicas devem estar sujeitas aos mesmos
requisitos de divulgagao aplicaveis as empresas cotadas e devem ter as mesmas normas de elevada
qualidade em termos de contabilidade, compliance e auditoria aplicaveis as empresas cotadas
(Diretrizes da OCDE sobre Governo Societario de Empresas Publicas). Tal inclui a preparagéo
de demonstracgdes financeiras auditadas externamente (de acordo com as IFRS7? ou normas
contabilisticas nacionais em linha com as normas internacionais’), a publicac&o de relatérios
periédicos (anuais e semestrais) e a revelagdo de eventos materiais. A Organizacdo Internacional

"1 Guia de Estatisticas da Divida do Setor Pblico, FMI (2013), p. 37. pp. 3.16

2 O relato ao abrigo das Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) visa fornecer informagées financeiras sobre a entidade
que presta a informagé&o que séo Uteis para os atuais e potenciais investidores, mutuantes e outros credores. As diretrizes das IFRS a
respeito da divulgac&o dos passivos financeiros foram concebidas para atender as necessidades de os mercados financeiros
possuirem informacdes fiaveis sobre as necessidades de tesouraria atuais e futuras de uma entidade e sobre a composi¢éo
geral/caracteristicas da carteira de divida, como o perfil de vencimento, a média ou os intervalos das taxas de juro, ou a moeda dos
empréstimos.

 Por exemplo, Normas Internacionais de Contabilidade para o Setor Publico (IPSAS).
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das Comissdes de Valores (I0OSCO)" e o Conselho das Normas Internacionais de Contabilidade
desenvolveram normas que descrevem o teor desejado e os critérios para estas divulgacdes
(ver Anexo V), prevendo, em geral, o relato de informacéo de forma agregada.

Praticas correntes e questdes juridicas comuns

52. A divida das empresas publicas aumentou consideravelmente nas Ultimas trés décadas. Em alguns
paises, a divida das empresas publicas supera 20% do PIB e em muitos casos representa metade ou mais do
total da divida do setor publico. Noutros casos, a divida externa das empresas publicas é superior a 25% das
exportacdes de bens e servigos dos paises. As obriga¢des das empresas publicas representam um terco de
toda a divida soberana em moeda forte dos mercados emergentes.”® Em algumas jurisdigdes, 90% da divida
das empresas publicas pode estar concentrada nas cinco maiores empresas.’® A auséncia de garantias
explicitas sobre a divida das empresas publicas néo protege os governos dos riscos orgamentais. Na
realidade, 80% da realizacgéo dos passivos contingentes resulta de formas implicitas de passivos. Além disso,
0S governos assumiram as obrigagfes de divida das empresas publicas mesmo quando nédo tinham qualquer
conhecimento prévio das obrigactes’. De igual forma, as informacGes relacionadas com os resgates de
empresas publicas e as transferéncias orcamentais para as empresas publicas normalmente ndo existe e/ou
ndo esta acessivel. Noutros casos, a divida das empresas publicas pode ser usada para empréstimos
extrapatrimoniais por parte da administragcdo central, o que provoca problemas em termos de transparéncia de
toda a exposicéo do pais mutudario, incluindo as obrigacées em moeda estrangeira.”® N&o obstante o aumento
da divida das empresas publicas, faltam informagges fidveis.” Por exemplo, dos 56 paises avaliados pelo
Mapa Térmico de Relatérios da Divida Publica do Banco Mundial, apenas seis cumpriam a cobertura
institucional na integra, ao incluirem informacgdes sobre a divida das empresas publicas.

53. Do ponto de vista juridico os desafios sdo varios. Em 29 jurisdicGes analisadas,® alguns dos desafios
comuns identificados nos respetivos quadros juridicos sao:

e A maioria dos paises nao sujeita as respetivas empresas publicas aos mesmos requisitos de
divulgacao aplicaveis as empresas cotadas. Em geral, as leis exigem que as empresas publicas
relatem as informag8es de acordo com o quadro de divulgacao aplicavel as empresas cotadas,
apenas se as suas acdes ou titulos forem negociados nos mercados de capitais, 0 que podera cobrir

7 A Organizagdo Internacional das Comiss@es de Valores (I0OSCO) elabora principios e normas para regulagédo de entidades
admitidas & negociacdo nos mercados de capitais.

S FMI, Fiscal Monitor, abril de 2020

6 Guia sobre Estatisticas da Divida do Setor Publico (2013)
7 Malik et al (2021).

8 G30 (2020).

79 EMI (2020d).

8 Africa do Sul, Albania, Antigua e Barbuda, Austrélia, Azerbaijdo, Butéo, Bosnia e Herzegovina, Camboja, Gedrgia, Gana,
Jamaica, Quénia, Laos, Libéria, Mauricias, Mogambique, Nova Zelandia, Macedénia do Norte, Paquistéo, Filipinas, Ruanda,
Serra Leoa, Somalia, Suécia, Tailandia, Uganda, Vietname, Zambia e Zimbabué.


https://group30.org/images/uploads/publications/G30_Sovereign_Debt_and_Financing_for_Recovery_after_the_COVID-19_Shock_1.pdf
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um pequeno nimero de empresas publicas em cada jurisdicdo analisada.®* Por conseguinte,
as empresas néo cotadas muitas vezes estao sujeitas a menores requisitos de transparéncia,
geralmente em linha com as regras gerais do direito comercial.®?

e Mesmo que as empresas publicas cumpram os requisitos de divulgacao aplicados as empresas
cotadas, os niveis de granularidade dos dados sobre os empréstimos das empresas séo
heterogéneos entre paises. Os Estados Unidos possuem um dos requisitos mais rigorosos em termos
de divulgagéo relacionada com a divida para as empresas cotadas, incluindo informacdes com a data
e as partes do contrato de empréstimo, o montante do empréstimo, a data de vencimento, a taxa de
juro, a descrigdo do colateral, os principais termos e condi¢des 8, sendo que muitas empresas
divulgam os acordos de empréstimo na integra. Ver Anexo 6 para um resumo dos principais requisitos
de divulgacéao relacionados com a divida nos mercados de capitais de paises selecionados.

e Embora quase todos os paises analisados exijam as empresas publicas a preparacao de relatérios
anuais e demonstracdes financeiras auditadas, normalmente a lei ndo define o teor minimo destes
documentos. Quando existem requisitos, muitas vezes cingem-se a divulgagdo de dados de forma
agregada e, por conseguinte, as informagdes granulares sobre as operac¢des de endividamento sdo
escassas ou inexistentes.®

e Mecanismos de aplicacao ineficazes prejudicam o cumprimento dos requisitos de transparéncia.
Muitos paises analisados ndo tém um quadro sélido de san¢des e/ou mecanismos de aplicacéo
eficazes a fim de assegurar a implementagdo dos requisitos de relato pelas empresas publicas,
embora as empresas publicas cotadas, por norma, estejam sujeitas a quadros de cumprimento mais
rigorosos. Entre as fragilidades mais comuns estéo: a falta de poderes do MdF para monitorizar as
obrigagdes de relato da divida das empresas publicas®; responsabilidades institucionais mal definidas
no regime de san¢des e/ou natureza das infracdes/violagdes; sanc¢des inadequadas ou ndo
consentaneas com a gravidade das violacées e, logo, insuficientes para dissuadir o incumprimento.®®

81 Dos 29 paises analisados, s6 a Suécia exige as empresas publicas que procedam ao relato de acordo com os regulamentos
de divulgagao aplicaveis as empresas cotadas. Da mesma forma, o relatério da OCDE sobre as praticas de divulgacéo e
transparéncia nas empresas publicas revelou que também o Brasil, o Chile, a Esténia e a Franga sujeitam as empresas publicas
aos mesmos requisitos de divulgacao das empresas cotadas, ao passo que a Noruega determinava que as empresas publicas
“devem procurar” fazé-lo. No México, as leis que regem as empresas estatais de hidrocarbonetos e energia obrigam a que estas
mesmas empresas procedam ao relato e a divulgacéo de informacdes de acordo com os regulamentos do mercado de capitais,
independentemente de estarem ou néo cotadas na bolsa. A politica relativa as empresas publicas da Tailandia refere que os
requisitos de relato sdo “semelhantes” aos das empresas cotadas.

82 Quando as empresas publicas sdo constituidas sob a forma de sociedade ao abrigo do direito comercial, normalmente tém de
preparar demonstracdes financeiras e submeté-las ao registo comercial, que nem sempre esta acessivel ao publico ou a titulo gratuito.

83 Formulario 8-K publicado pela Comiss&o de Valores e Bolsas.

8 Africa do Sul, Gana, Quénia, Laos, Libéria, Mauricias, Macedoénia do Norte e Serra Leoa exigem as empresas publicas a preparaco
de relatdrios sobre a divida para envio ao governo (MdF), mas n&o obrigam a publicacdo dos mesmos. No Ruanda, as entidades
publicas tém de manter registos detalhados e contas de empréstimos contraidos e do servi¢o da divida em conformidade com as
instrucdes estipuladas pelo MdF. Na Federacéo da Bésnia e Herzegovina, as empresas publicas tém de preparar e publicar relatérios
sobre a divida e relatérios anuais sobre a gestéo da divida.

8 Especialmente importante em jurisdigdes com um modelo descentralizado de propriedade das empresas publicas.

8 As sangdes institucionais visam essencialmente corrigir o incumprimento. O agravamento das sangdes é fundamental, por exemplo,
desde a apresentacao de planos corretivos, melhoria do relato, multas leves para violagdes graves, até outras formas como a
suspensao de transferéncias discricionarias da administragéo central, requisitos de cessao de ativos, autorizagdes para a contracéo de
empréstimos. Um escalonamento bem definido das san¢des também ajuda a eliminar a discricionariedade na aplica¢éo das san¢des
que poderia sujeitar o Ministério das Finangas ou a autoridade central a pressées politicas.


http://www.oecd.org/corporate/transparency-disclosure-practices-soes.pdf
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e Embora as informacdes financeiras das empresas publicas possam ser preparadas e partilhadas
com o Governo, muitas vezes a lei ndo especifica que também devem ser publicadas.®” Determinados
relatérios continuam a ser informacgao intragovernamental interna que nao é divulgada ao publico.

Recomendagdes de boas praticas

54. Um quadro juridico robusto é essencial para que 0os governos e as empresas publicas melhorem
adivulgacédo da divida das empresas publicas. Tendo devidamente em conta a dimenséo e a capacidade
da empresa, a lei deve incluir a obrigagéo de divulgacéo da divida das empresas publicas com uma descri¢cao
precisa da entidade, 6rgédo ou responsavel publico oficial pela publicacéo, e detalhes sobre as informagfes

a ser divulgadas, a periodicidade e a pontualidade, os meios de publicagdo, e as san¢fes aplicaveis e 0s
mecanismos de aplicagdo em caso de incumprimento. O governo deve ainda ter o mandato legal e as
competéncias necessérias para recolher informacdes e emitir requlamentos conexos que especifiquem mais
estes requisitos. As leis e os instrumentos juridicos que definem esses requisitos devem ser publicos e
facilmente acessiveis.® O reforco da funcdo da propriedade, do governo societario e da fiscalizacao financeira
das empresas publicas também contribuiria para aumentar a transparéncia da divida.®

55. Os quadros juridicos nacionais poderéo exigir informag¢8es mais granulares sobre a divida das
empresas publicas a fim de facilitar uma prestacao de contas mais alargada. As informag8es sobre

a divida divulgadas de acordo com as normas dos mercados de capitais podem ser Gteis para investidores,
credores e organismos de avaliacdo do desempenho, assim como para efeitos de monitorizacéo e mitigacao
dos riscos orgamentais. Contudo, as partes interessadas envolvidas na prestacdo de contas mais alargada
das atividades das empresas publicas, incluindo a legislatura e os organismos de auditoria externa, poderao
necessitar de informac6es mais pormenorizadas para escrutinar as operacées de empréstimos individuais.*°
A este respeito, as normas e diretrizes internacionais poderiam incluir recomendacdes para divulgacdes mais
granulares relacionadas com a divida das empresas publicas.®

87 O Azerbaijdo, Mogcambique e Vietname exigem as empresas publicas que publiquem os relatérios anuais e as demonstragdes
financeiras nos seus sitios Web. A Africa do Sul, o Butéo, o Paquistdo, a Serra Leoa, a Somalia e o Zimbabué exigem que as
contas das empresas publicas sejam apresentadas ao Parlamento.

8 Incluindo as politicas em matéria de propriedade das empresas publicas, politicas de transparéncia das empresas publicas, codigos
de governo societario, leis sobre empresas publicas, leis dedicadas sobre empresas publicas, leis e regulamentos de GFP e GDP,
leis de contabilidade, leis das sociedades, leis dos mercados de capitais, estatutos das empresas publicas e contratos/acordos de
execucgado ou instrumentos similares.

8 As recomendacdes para esse efeito sdo descritas nas Diretrizes da OCDE sobre o governo societario das empresas publicas
e no SOE Toolkit do Banco Mundial.

% por exemplo, verificagdo do cumprimento das leis e dos regulamentos aplicaveis, monitorizagdo do desempenho, ades&o as
condi¢Ges do mercado, existéncia de conflitos de interesse, escrutinio publico e dissuaséo da corrupcao e, em geral, fomentar
o principio geral da transparéncia nas operagdes governamentais como um bem publico.

9 Ver, atitulo de exemplo, o caso do México onde a legislagéo relativa a transparéncia obriga a divulgagdo de informagdes
granulares sobre os empréstimos contraidos pelas empresas publicas. Ver Anexo lll.
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D. Divulgagédo baseada nos credores

56. Tém vindo a ganhar for¢a os apelos aos credores para intensificarem os seus esforgos com vista
a promocédo da agenda global para a transparéncia da divida. Vérias iniciativas recentes recomendam que
tantos os mutuantes soberanos quanto privados divulguem informag8es financeiras ao nivel da transacao (por
exemplo, montante dos empréstimos, beneficiério, afetacdo das receitas, taxa de juro, data de vencimento,
estrutura e montante do colateral) e informagdes néo financeiras (por exemplo, lei aplicavel, grau de rendncia
a imunidade soberana, mecanismos de resolugdo de litigios). Estas iniciativas incluem: i) as Diretrizes
Operacionais do G20 sobre o Financiamento Sustentavel de 2017 (as “Diretrizes Operacionais do G20”)

e a Ferramenta de Diagndstico de 2019 relevante (a “Ferramenta de Diagndstico”)®? que oferecem orientacGes
aos credores oficiais sobre praticas responsaveis de concessao de empréstimos (incluindo sobre transacgdes
colateralizadas) e fornecem recomendacgdes especificas sobre a partilha de informagfes e a coordenagéo
entre as partes interessadas; e ii) os Principios Voluntarios do IIF para a Transparéncia da Divida de 2019

(os “Principios Voluntarios do IIF),*® que definem um quadro de divulgagdo sobre empréstimos concedidos

a soberanos por mutuantes privados a excecao de transagdes de politica monetéria, operacdes de
financiamento do comércio de curto prazo e empréstimos concedidos por IFI. O Quadro 3 descreve as suas
caracteristicas principais.

92 Mais informagdes em: Diretrizes Operacionais do G20 sobre o Financiamento Sustentavel — Ferramenta de Diagndstico
do FMI (2019c)

% |IF (2019)
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Quadro 3. Iniciativas baseadas nos credores para a divulgacdo de dados da divida
ao nivel da transacao

Elemento

Entidades sujeitas
arequisitos
de divulgacéo

Diretrizes do G20

Credores soberanos

Principios Voluntéarios do IIF

Credores privados

Cobertura
institucional da
divida soberana

“Devedores soberanos” (ndo definidos
explicitamente)

“Entidades do setor publico”: administragéo central;
administragfes descentralizadas; empresas publicas;
entidades garantidas por uma qualquer uma das
anteriores que representem passivos de divida.

Contratos de empréstimo e financiamento

TransacgGes financeiras e garantias.® As excecdes

e frequéncia

por uma agéncia governamental num sitio Web
atualizado regularmente.

Pratica sdlida. Agéncias credoras governamentais
divulgam empréstimo a empréstimo ao FMI e ao
Banco Mundial informacdes sobre a exposicéo
atual a mutuarios e novos empréstimos, pelo
menos, numa base anual.

Transagdes
sujeitas a incluem moeda local, politica monetaria e
divulgacéo transag6es de financiamento do comércio.
Tipos de - montante do empr_éstimo - mutuério
informacdes - afeta(;éc? das receitas - f!ador ' '
sujeitas a - taxadejuro ) o - tipo de financiamento
divulgagdo - data d(_e vencimento e periodo de caréncia - classmcagz.alo
- garantias - moeda aplicavel
- moeda aplicavel - taxade juro
- utilizagao prevista das receitas
- lei aplicavel
- grau da renlncia a imunidade soberana
- mecanismos de resolugéo de litigios
- colateral/caucéo aplicavel
Modo de Prética forte. Informagao de cada empréstimo As informacdes relevantes referentes a cada
divulgacéo para todas as agéncias credoras oficiais do pais transacdo devem ser divulgadas publicamente.%®

Confidencialidade

Pratica forte. Os modelos disponiveis publicamente
séo utilizados pelo credor; o credor abstém-se de
adotar clausulas de confidencialidade.

As exclusdes (incluindo a respeito das disposicdes
sobre confidencialidade) devem ser respeitadas para
permitir a divulgacéo de informag@es ao publico.

Natureza e
aplicabilidade

Voluntéria, apoiada pelos paises do G20

Natureza voluntaria. Inicialmente aplicavel a divida em
moeda estrangeira dos paises elegiveis ao PRGT.%

Fonte: Elaboracéo dos autores com base nas Diretrizes Operacionais do G20 sobre Financiamento Sustentavel de 2017 G20
e os Principios Voluntérios do IIF para a Transparéncia da Divida de 2019.

57. Esta em curso aimplementacgdo destas iniciativas. A nivel nacional, em linha com as Orientacfes
Operacionais do G20, alguns paises comecaram a publicar informacdes sobre os empréstimos soberanos
concedidos. Por exemplo, o Reino Unido publica informag6es sobre o total da exposi¢éo soberana do UK

9 Incluem-se: empréstimos, titulos de divida n&o sujeitos a divulgag&o publica, operages de recompra, outras formas de
empréstimos garantidos por ativos ou acordos comercialmente equivalentes, derivados financeiros (excluindo derivados celebrados
exclusivamente para efeitos de cobertura), transacdes financeiras com partes privadas no &mbito de projetos de PPP.

% A Nota de Implementagéo esclarece que “As informagdes fornecidas serdo disponibilizadas publicamente a todos os utilizadores
sem qualquer custo”. Ver IFF, Nota de Implementagéo: Principios Voluntarios para a Transparéncia da Divida, IIF, junho de 2019

9 Qs Principios Voluntarios do IIF estabelecem que “embora estes novos principios voluntarios para a Transparéncia da Divida
sejam relevantes para todos os paises, inicialmente a prioridade sera aplica-los no contexto de acordos financeiros celebrados
com paises elegiveis ao PRGT.”
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Export Finance and Foreign, Commonwealth and Development Office por pais destinatario.®” O Canada
publica informacdes sobre empréstimos concedidos a governos nacionais, incluindo informagdes ao nivel do
empréstimo para paises mutudrios individuais.®® A nivel internacional, em marco de 2021, a OCDE anunciou
o lancamento da Iniciativa de Transparéncia da Divida,®® com o objetivo de operacionalizar os Principios
Voluntérios do IIF ao oferecer uma plataforma para onde os mutuantes do setor privado enviam relatérios
sobre informagdes sobre cada transacao, incluindo a afetagédo das receitas, assim como informacgdes
especificas do pais sobre a divida pendente. Até agora o relato tem sido muito limitado. Em 2021, o Clube
de Paris publicou informacGes sobre o total de créditos por pais, mas com pouca granularidade.

58. Na auséncia de requisitos legislativos, a implementacéo da divulgacéo pelos credores depende,
em grande medida, do apoio politico. Mais recentemente, o Comité de Bretton Woods apresentou uma
proposta mediante a qual os quadros juridicos nacionais nos paises credores incluem a divulgagéo obrigatéria
por parte de grandes instituicées financeiras de acordos de empréstimo celebrados com Estados soberanos.0?
O salto da divulgacao voluntéria para a obrigatoria ir4 exigir revisdes legislativas consideraveis e um apoio
generalizado e continuo das partes interessadas.

59. Também podera haver impedimentos legais para os paises que poderdo querer divulgar
voluntariamente informacdes mais granulares referentes a cada empréstimo. Os quadros juridicos
nacionais (da jurisdicdo do mutuario ou do mutuante ou de qualquer outra jurisdicao relevante) poderdo prever
limitagbes & divulgacao. Tais limitacdes podem ser especificas e limitadas a tipos circunscritos de informagdes
(por exemplo, nomes, enderecos ao abrigo das leis da privacidade) ou basearem-se em considerag¢des de
politica publica (por exemplo, leis sobre a liberdade de informag&o).1°?

Os requisitos de relato sdo essenciais, mas ndo séo suficientes. Também tém de ser apoiados por
mecanismos juridicos robustos em matéria de gestédo da divida publica e das finangas. A transparéncia

da divida pode ser prejudicada por fracos quadros de contragdo de empréstimos para as entidades fora da
administracdo central, delegagdo pouco clara de poderes para contrair empréstimos, disposi¢des institucionais
fragmentadas em matéria de recolha e divulgacéo de dados da divida e auséncia de monitorizacéo e
fiscalizacdo adequadas. As operacOes de divida colateralizada e a divida com caracteristicas semelhantes

a colateral apresentam desafios do foro juridico, associados ao tipo de ativo publico objeto de colateralizacao,
processos de autorizagao e granularidade inadequada da divulgacao exigida. Os quadros juridicos nacionais
devem ser reforgcados nestes dominios a fim de contribuirem para a transparéncia da divida.

7 Tesouro do Reino Unido (2021)

% Governo do Canadéa (2021a). Também, Governo do Canada (2021)

% OCDE.
100 Clube de Paris (2021)

101 O Comité de Bretton Woods (2022).

102 para mais informacdes, ver Maslen e Aslan (2022).


https://www.canada.ca/en/department-finance/programs/international-trade-finance-policy/lending-national-governments.html
https://www.oecd.org/finance/debt-transparency/
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A. Quadro de autoridade para contrair empréstimos
Normas e diretrizes internacionais

60. As normas e diretrizes internacionais reconhecem a importancia de se definir claramente

a autoridade para contrair empréstimos no quadro juridico para a transparéncia da divida. As Diretrizes
GDP Revistas recomendam que o quadro juridico clarifique: i) a entidade que exerce a autoridade de
contragao de empréstimos, 0 seu mandato e poderes, assim como a autoridade delegada; ii) as limitagdes

a autoridade para contrair empréstimaos; e iii) os processos referentes as operagdes de empréstimo em geral
el/ou a respeito de transag@es individuais. A clareza no que concerne a autoridade para contrair empréstimos

€ igualmente importante para operacodes de gestdo do passivo (OGP) e reestruturagdo da divida. Estas
disposicfes ajudam a responsabilizar as entidades relevantes pelas suas a¢gées. Em alguns casos até poderao
afetar a validade da divida.

Questdes juridicas comuns

61. As fragilidades no quadro juridico podem prejudicar a transparéncia. Podem surgir dificuldades
relativas ao seguinte:

i) reparticdo pouco clara de papéis e responsabilidades entre as autoridades publicas no
processo de autorizagdo de contracao de empréstimos (por exemplo, Parlamento/Conselho
de Ministros/MdF/GGD). Os quadros juridicos nacionais podem ndo especificar claramente se
0s poderes para contrair empréstimos podem ser delegados e, em caso afirmativo, a quem e o
ambito dos poderes delegados. A falta de clareza sobre os poderes para contrair empréstimos
e a delegacéo de poderes pode aumentar os riscos de contragdo ndo autorizada de empréstimos,
tornando mais suscetivel a ndo divulgagao;

i) restricdes e/ou limites de empréstimos pouco claros por exemplo, finalidade do empréstimo,
teto de endividamento (stock e fluxo) e restricbes qualitativas sobre o tipo de empréstimos (por
exemplo, empréstimos autorizados para despesas de capital, mas ndo para despesas correntes).
Em caso de contragdo de empréstimos por entidades fora da administragao central, poderédo
existir controlos administrativos impostos pela administragéo central, incluindo a obrigatoriedade
de diferentes niveis de autorizacéo (por transagao individual, por tipo de empréstimo ou com um
montante limite), momento da aprovacao (ex ante, consulta ou ex post), grau do controlo exercido
(os termos e as condi¢Bes do contrato precisam de ser aprovadas), restricdes (algumas entidades
poderdo ndo ter autorizacao para emitir titulos, contrair empréstimos externos e/ou celebrar
contratos de derivados); e

iii) processos e isengdes complexas ou diferenciadas aplicaveis a diferentes tipos de empréstimos
(por exemplo, por tipo de instrumento, dimenséo da operacdo de empréstimo, empréstimo
interno/externo).

62. Os desalinhamentos entre os empréstimos subnacionais e as relagdes orgamentais
intergovernamentais mais amplas podem prejudicar a transparéncia. A légica para permitir que 0s
governos subnacionais contraiam empréstimos é uma questdo de politica que, em Ultima andlise, esta
relacionada com o enquadramento constitucional e as relagdes orcamentais e intergovernamentais definidas
na lei. Surgem desafios comuns quando a lei ndo: i) assegura a coeréncia dos poderes para contrair
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empréstimos com a respetiva autonomia financeira; ii) define claramente os poderes da administragéo central
para limitar tal autonomia financeira a fim de garantir a sua solidez orcamental; e iii) impde a obrigatoriedade
de comunicar a divida & administragéo central.

63. A contragdo de empréstimos por FEO também pode trazer a tona questdes juridicas complexas.
A maioria dos paises analisados possui 6rgéos publicos autbnomos estabelecidos por um estatuto especial
com a finalidade de prestarem servigcos governamentais especificos.'®® Estes podem incluir agéncias
reguladoras independentes e fundos estatutarios (fundo da seguranga social, fundo de garantia de depositos
bancarios, fundos de infraestruturas, etc.). Independentemente das consideragfes politicas atinentes a
decisdo de conceder poderes para contrair empréstimos aos FEO, podem surgir questdes juridicas no dominio
da monitorizagdo e do controlo das suas dividas, em especial quando nédo existe uma fungéo central de
fiscalizagdo financeira forte. Até pode funcionar como um incentivo perverso para os credores e 0s mutuérios
aproveitarem as lacunas legais. Alguns paises proibiram expressamente a contragdo de empréstimos
(Ruanda) ou estabeleceram um requisito expresso de aprovacao prévia pelo Executivo (Africa do Sul,
Jamaica, Reino Unido, Zambia).

64. No caso das empresas publicas, had outra camada de complexidade que importa ter em conta.

As empresas publicas podem ser constituidas ao abrigo do direito comercial como sociedades por a¢gdes

ou por um instrumento estatutario (por exemplo, lei ou decreto) como entidades ou 6rgdos nao constituidos
em sociedade. A capacidade de as sociedades por a¢des contrairem empréstimos podera estar implicita no
seu mandato comercial ou com fins lucrativos ou podera estar incluida nos seus documentos constituintes
(estatutos). As entidades ndo constituidas em sociedade muitas vezes necessitam de uma disposi¢éo juridica
especifica que as autoriza a contrair empréstimos. Podem surgir outras complicagBes decorrentes da
existéncia da abordagem de dois niveis de autoriza¢éo, que muitas vezes vigora:

e uma autorizagdo interna dos 6rgaos de tomada de decisdo da empresa publica (por exemplo,
comissao executiva, conselho de administracdo e assembleia-geral de acionistas); e

e uma autorizacdo externa do MdF, ministério setorial ou da tutela, sociedade holding ou entidade
proprietaria, conselho de ministros ou Parlamento.

Recomendacfes de boas praticas

65. Havérias boas praticas que podem contribuir para um quadro de autorizagdo de contracéo
de empréstimos solido e transparente. Nomeadamente:

e Autorizacdo clara para contrair empréstimos, incluindo a definicao de poderes, papéis e
responsabilidades no dmbito do processo de contragdo de empréstimos. A lei deve delinear a
estrutura institucional e os poderes para contrair empréstimos das entidades relevantes de acordo
com o enquadramento constitucional do pais. Os elementos especificos incluem: i) a especificacdo
da entidade que, em Ultima analise, é responsavel pela aprovagdo do empréstimo (se estiverem
envolvidas varias entidades, ndo deve haver sobreposi¢éo de poderes); ii) critérios, condicdes e
restricdes claras para a contragcao de empréstimos; iii) autorizacdes especiais bem definidas que

103 Neste documento, os FEO referem-se a contas, entidades ou fundos da administragéo publica, muitas vezes com disposices
bancérias e institucionais & parte que néo estéo incluidas na lei do orcamento de Estado (federal) anual e nos orgamentos das
administra¢des subnacionais.
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poderdo ser necessérias para determinados instrumentos de divida ou tipos de transagfes
consideradas mais criticas;!** e iv) rigorosos requisitos de divulgag&o publica destes poderes,
processos e decisfes de contracdo de empréstimos a fim de promover a prestacao de contas.
Ver a Caixa 7 para uma analise do processo de autorizagdo para a contragdo de empréstimos
externos e a publicacdo dos mesmos no Ruanda.

o Delegacéo sélida da autoridade para contrair empréstimos (se aplicavel). Um quadro de delegagao
de poderes deve especificar as entidades participantes, os poderes passiveis de serem delegados,
quaisquer limitagdes ou condi¢fes, o processo de delegagéo e o impacto nos requisitos de relato.
Este quadro deve seguir os principios da delegacdo ao abrigo do direito administrativo geral, incluindo
a transparéncia sobre as decisdes de delegacédo individuais. Ver Anexo 7 para exemplos de quadros
de delegacéo de poderes definidos na lei.

¢ Requisitos adequados de relato e divulgagdo de instrumentos financeiros complexos, como derivados
financeiros e empréstimos colateralizados e empréstimos com caracteristicas semelhantes a colateral
(Gambia, Gana, Quénia).'°®

66. Uma autoridade clara para contrair empréstimos aplicavel a entidades fora da administracéo
central e controlos conexos pelas administracf6es centrais contribui para a transparéncia da divida.
E importante garantir um equilibrio entre a autonomia operacional das entidades fora da administra¢io
central orgamental e a fiscalizacdo adequada. A lei deve especificar os controlos administrativos aplicaveis
a contracdo de empréstimos por parte destas entidades. Nos PDBR, os controlos administrativos da
administracao central sobre a contragdo de empréstimos podem assegurar que as restricdes efetivas, as
analises de riscos e os requisitos de relato aplicam-se a todas as entidades do setor piblico, mesmo que
a administracao central ndo possa ser responsabilizada pelas dividas de todo o setor publico. Ver Anexo 8
para exemplos de paises.

67. Além disso, o quadro de contragdo de empréstimos por parte das empresas publicas deve
assentar na definicdo bem clara dos papéis, procedimentos e prazos de aprovacgédo. O quadro juridico
deve especificar ndo s6 o 6rgéo estatutario ou a autoridade governamental responséavel pela aprovagéo do
empréstimo da empresa publica, como também os seus poderes para determinar as informag8es necessarias
para avaliar os pedidos de empréstimos, assim como prazos razoaveis que estabelecem um equilibrio entre a
oportunidade de mercado e o tempo necessario para a andlise por parte do 6rgao de aprovagéo.

Os documentos contendo as aprovagdes dos empréstimos para as empresas publicas (tanto internos quanto
externos) devem ser divulgados ou, no minimo, disponibilizados ao publico, se solicitados. Algumas jurisdi¢cdes
podem atribuir ao MdF poderes para definir condi¢gbes e limites particulares em cada aprovacgao ou exigir

104 No Gana (Constituigdo e Lei da GFP) os empréstimos e as operagdes comerciais internacionais carecem de autorizagdo do
Parlamento. As OGP sao aprovadas pelo MdF, exceto os derivados (incluindo swaps) que tém de ser aprovados pelo Parlamento.
Na Nigéria (Lei do GGD) e na Federacao da Bosnia e Herzegovina (artigo 27.° da Lei de GDP) os empréstimos externos tém de
ser aprovados pelo Parlamento da Federacé@o. Na Argentina, o Congresso tem de aprovar por meio de uma lei qualquer programa
de financiamento ou operacédo de empréstimo publico realizada com o FMI, assim como qualquer aumento dos montantes desses
programas ou operacgdes (artigo 2.° da Lei 27612).

105 varios paises analisados exigem um maior nivel de escrutinio e transparéncia para estes tipos de transagées. No Gana,

€ necesséaria a aprovacao do Parlamento para swaps financeiros e outras transagdes de derivados (Sec¢éo 64 da Lei de GFP).
Na Gambia, o Conselho de Ministros tem de aprovar as transacdes de derivados (Secgdo 44 da Lei das Financas Publicas);
no Quénia, o Secretario do Conselho de Ministros pode aprovar transacdes de derivados apenas se forem do interesse publico
e os termos e as condi¢cdes forem comunicados ao Parlamento e aprovados pelo mesmo. Além disso, as condicdes das
transacgOes de derivados também devem ser publicadas (Secgéo 56 da Lei de Finangas Publicas).
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a coordenacgdo com as préprias operagdes de divida do soberano (México).1%® Além disso, as empresas
publicas poderdo aplicar-se restrigcées as condi¢fes dos empréstimos ou as garantias ou poderdo aplicar-se
ainda quaisquer regras orcamentais pertinentes.

68. Quaisquer revisdes ao exercicio da autoridade para contrair empréstimos em situagdes de
emergéncia ndo devem dificultar o relato adequado de tal divida. Em caso de emergéncia declarada,

podem ser conferidos, de forma temporaria, poderes orgamentais ao Executivo, que poderao incluir poderes para
contrair empréstimos dos quais ndo gozava anteriormente.'%” Tal podera estar sujeito a condicdes claramente
definidas na legislacéo necessaria. Estes poderes legislativos extraordinarios devem ser contrabalangados por
mecanismos de relato e fiscalizac¢éo, incluindo a aprovagdo ex ante ou ex post pelo Parlamento.

69. Os efeitos juridicos sobre a validade da divida devem ser claramente definidos em caso de
incumprimento do quadro de autorizagdo para contrair empréstimos. Embora muitos paises analisados
garantam a responsabilidade do Estado na qualidade de mutuario, independentemente da existéncia de uma
violag&@o do quadro juridico (Moldavia, Suécia, Tanzania), em alguns paises a divida ndo autorizada &
expressamente invalidada por lei (Africa do Sul, Brasil, Nigéria, Seicheles, Suriname). As Seicheles s&o um
caso a parte na medida em que a eficicia do contrato esté sujeita a publicagdo das suas condi¢des principais.
Em geral, o quadro juridico deve estabelecer as consequéncias juridicas resultantes do incumprimento das
disposicOes relativas a autorizacao de contracao de divida. Tal inclui o estabelecimento de claros efeitos legais
sobre a validade dos instrumentos que sustentam a obrigagéo de divida e os fundos desembolsados, assim
como as sanc¢des disciplinares, administrativas e penais para funcionarios publicos.

106 E este 0 caso com a Petroleos Mexicanos (PEMEX) e a Comision Federal de Electricidad (CFE).

197 por exemplo, na Argentina, a Lei sobre Solidariedade e Recuperagdo Produtiva para a COVID-19 delegou no Executivo
as responsabilidades sobre a divida publica, incluindo a autorizagéo para contrair empréstimos.
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Caixa 7. Clara autorizagdo para contrair empréstimos externos e delegacdo — o caso do Ruanda

O quadro juridico do Ruanda em matéria de contracdo de empréstimos externos abrange disposi¢des na Constituicdo e na
Lei Organica do Orgamento (OBL). A divisdo de poderes dentro do Executivo (MdF, GGD, Ministério da Justica) esta bem
demarcada e a eficacia das operacdes de divida assenta diretamente na ratificagdo do Parlamento.

Constituicdo:

“os tratados
e acordos
internacionais...
gue comprometam
as finangas do
Estado... s6 podem
ser ratificados

mediante dos emprésti-mos exonera o Ministro
aprovacao do internos proposto da responsabilidade
Parlamento.” pelo MdF. ou desempenho das

OBL 2013:

O MdF é o Unico
autorizado a contrair
empréstimos

Parlamento:

- ratifica todos os em-
préstimos externos e

- aprova o limite anual

Delegacdo — OBL 2013:

A excegéo da
regulamentacéo,
o MdF pode delegar

parte dos seus
poderes a qualquer
funcionario pablico
do MdF.

A delegacdo nédo

suas fungdes.

Além disso, os Regulamentos da OBL detalham mais o processo de contragdo de empréstimos. Importa notar os requisitos

de divulgacao, juntamente com o processo decisorio.

“Termos e condigdes
indicativos”. GGD
prepara/MdF aprova

Documento de reflexdo
Proposta

Projeto/
Empréstimo

Negociagdes

Verificagdo da
documentagdo por

MdF/Ministério competente/
Agéncia/Ministério dos
Negdcios Estrangeiros

Pelo Ministério da Justica
“estdo cumpridas as clausulas
e outras condigBes”
Prepara procuragao
(se ministro ndo puder assinar)

Parecer juridico

Assinatura do acordo
de empréstimo
Pelo MdF ou
funciondrio delegado

Ministério da Justia/
Procurador-Geral/
Primeiro-Ministro/Presidente

g

Formalizacdo
do acordo

Camara de Deputados

Adogdo em
Sessdo plenaria

Gabinete do Primeiro-Ministro
apresenta ao Parlamento:

Nota explicativa

Projeto de lei

Discurso do MdF ao Parlamento

Fonte: Elaborac&o dos autores com base na legislacéo citada.

Copias do acordo
de empréstimo
enviadas para
Sistema de registo da divida/
Servigo de Contabilidade Geral/
BNR/Ministério da Justica

Adocgio final

Publicacdo

Jornal Oficial

Camara de Senadores
Q projeto de lei entra em vigor
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70. Leis nacionais claras e s6lidas em matéria de autorizagdo para contrair empréstimos podem ser
tidas em conta pelos tribunais estrangeiros quando estes apreciam a validade legal da divida soberana
externa (Caixa 8).1% Uma parcela cada vez maior dos instrumentos de divida soberana rege-se por legislagéo
estrangeira. Por exemplo, mais de 90% de todas as obrigacdes soberanas internacionais em circulagéo
regem-se ou pela lei do Estado de Nova lorque ou pela lei inglesa, dando aos tribunais nessas jurisdi¢des uma
influéncia excessiva neste mercado.'®® Os contratos de empréstimo sdo mais heterogéneos; a escolha da lei

e foro aplicaveis pode ser a lei nacional do credor, a lei nacional do mutuario, a lei do Estado de Nova lorque
ou a lei inglesa e o tribunal ou forum de arbitragem relevante. Uma andlise a casos recentes nos tribunais dos
EUA e de Inglaterra demonstra que, aquando da avaliac@o da validade dos instrumentos de divida soberana,
os tribunais estrangeiros normalmente examinam se o agente governamental tinha autoridade efetiva ou
autoridade aparente para vincular o devedor soberano. A autoridade efetiva refere-se a capacidade legal do
agente, como o Ministro das Financas ou o GGD do devedor, celebrar transagdes validas e licitas. A avaliagdo
da autoridade efetiva geralmente implica uma andlise exaustiva das leis nacionais do mutuario,
nomeadamente as que regem a gestdo da divida publica. Na auséncia de autoridade efetiva, os tribunais
estrangeiros poderao considerar que o agente tinha autoridade aparente, se os credores puderem
razoavelmente confiar nas declara¢bes do devedor. A referéncia juridica para estabelecer a autoridade
aparente tende a nortear-se pela lei (estrangeira) aplicavel ao instrumento, mas os tribunais, em determinadas
circunstancias, também poder&o ter em conta o processo nacional de autorizagdo para contrair empréstimos
do mutuario. Neste contexto, quadros nacionais de autoriza¢do de contragdo de empréstimos que sejam
acessiveis, claros e uniformes podem ajudar a aumentar a seguranga juridica e contribuir para que as leis
nacionais sejam tidas em conta em processos em tribunais estrangeiros.

Caixa 8. Consideracdes dos tribunais estrangeiros quando avaliam a validade
dos instrumentos de divida soberana *

Aquando da avaliagao da validade dos instrumentos de divida de direito estrangeiro, os tribunais estrangeiros poderao,
em determinadas circunstancias, analisar as normas pertinentes da lei nacional do emitente. Mais concretamente, em
processos judiciais atinentes a obrigagdes relacionadas com divida soberana, os tribunais dos EUA e Inglaterra analisam a
linguagem contratual relevante, assim como o ambito para aplicar as respetivas regras de elei¢céo do foro aplicavel, que podem
resultar na aplicacdo da legislaco local para avaliar a validade do instrumento.* Nomeadamente, se a clausula relativa a lei
aplicavel do contrato ndo excluir expressamente as regras de eleigdo do foro aplicavel de Nova lorque, as normas relevantes
ao abrigo do direito nacional podem ser aplicadas para determinar matérias relacionadas com a validade.? De igual forma,

os tribunais do Estado de Nova lorque recorreram a aplicagao da legislacéo nacional da jurisdigdo que tem a relagdo

mais significativa com a transac&do subjacente.®

A analise das normas da legislagdo nacional é preponderante para determinar se o agente do governo devedor tinha
autoridade efetiva para celebrar uma transagdo em nome do soberano. Mesmo que a clausula relativa a lei aplicavel exclua
expressamente as regras de eleigéo do foro aplicavel de Nova lorque, os tribunais federais dos EUA* aplicando o direito do
Estado de Nova lorque examinaram a legislacéo nacional do emitente para determinar a existéncia da autoridade efetiva para
contrair o empréstimo.® Se o tribunal estrangeiro (tribunal dos EUA ou de Inglaterra) concluiu que o agente tinha autoridade
efetiva, o que significa que o agente atuou em conformidade com as normas nacionais relevantes, o governo esta vinculado

ao contrato de divida. Da mesma forma, os tribunais ingleses examinaram a existéncia de autoridade efetiva com base nos
requisitos pertinentes da legislagéo nacional, em particular os que dizem respeito a autorizagdo.®

Em contrapartida, a avaliagdo da autoridade aparente ou ostensiva é normalmente realizada tendo como referéncia a lei
estrangeira (Estado de Nova lorque ou inglesa). Mesmo na auséncia de autoridade efetiva, um devedor soberano podera
estar vinculado a um contrato, se 0 agente tiver autoridade aparente ou ostensiva.’” A jurisprudéncia do Estado de Nova lorque
sugere que a autoridade aparente é assumida quando os credores confiaram razoavelmente nas declara¢des do soberano

108 por tribunais estrangeiros entende-se aqueles localizados fora da jurisdicdo do emitente. Os acordos internacionais de
divida soberana sdo muitas vezes regidos por uma lei estrangeira e os processos judiciais estdo sujeitos a competéncia
de tribunais estrangeiros.

109 ver FMI, The International Architecture for Resolving Sovereign Debt Involving Private-Sector Creditors—Recent Developments,
Challenges, and Reform Options, setembro de 2020, https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/PP/2020/English/PPEA2020043.ashx.
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na transagdo.® A avaliagdo juridica (mas n&o factual), quer a autoridade seja aparente ou ostensiva, € realizada a partir da
perspetiva do direito inglés, o que exige uma andlise para determinar se o Estado, como mandante, declara que uma pessoa
tem autoridade para agir em seu nome.®
Os precedentes ingleses e do Estado de Nova lorque sugerem que podera haver formas de reduzir as perspetivas
de aplicagéo de divida emitida em violag&o dos requisitos da legislagao nacional. Relativamente a autoridade efetiva,
a probabilidade de tribunais estrangeiros terem em conta a legisla¢éo nacional aumenta, de forma consideravel, se a clausula
do contrato relativa a lei aplicavel estabelecer expressamente que as matérias relativas a autorizagdo se regem pela legislagao
nacional. *° No minimo, tais clausulas relativas a lei aplicavel podem deixar espago para a aplicagdo de regras de elei¢éo de foro
aplicavel na jurisdicdo estrangeira. Relativamente a autoridade aparente, os precedentes sugerem que os governos devedores
devem procurar informar os credores sobre as leis em matéria de autorizagéo da divida. Além disso, os governos podem
associar a autorizagdo a atos publicos, como a rentincia a imunidade soberana em contratos de empréstimo, que ndo pode
estar sujeita a autoridade aparente.*

Autoridade efetiva

Cenario 1: A clausula sobre o direito aplicavel introduz expressamente uma excegao da legislagao local
para a validade e autorizagdo de empréstimos

Cenario 2: A clausula sobre o direito aplicavel é ampla e nao exclui expressamente as regras da jurisdigao
estrangeira sobre a eleigao do foro aplicavel.

legislagéo local

Cenario 3: A clausula sobre o direito aplicavel exclui expressamente as regras da jurisdigdo estrangeira
sobre a eleigao do foro aplicavel.

Probabilidade de o tribunal
estrangeiro considerar a

Autoridade aparente

A auséncia de autoridade efetiva ndo exonera o devedor das suas responsabilidades. O devedor pode
continuar vinculado se os credores tiverem razoavelmente confiado na autoridade aparente dos agentes

da entidade soberana.

* Preparado por Sebastian Grund (Departamento Juridico do FMI)

1 Mais concretamente, examinam se a clausula do contrato relativa a lei aplicavel permite a aplicagdo das regras de eleigcdo de foro
aplicavel de Nova lorque; se for o caso, os tribunais do Estado de Nova lorque poderéo aplicar tais regras, o que podera resultar na
aplicagdo das leis locais.

2 Ver Themis Capital, LLC v. Republica Democréatica do Congo, 626 Fed. Appx. 346, 348 (em que o Tribunal de Segunda Instancia
afirma a aplicagéo no tribunal de julgamento das regras de eleigdo de foro aplicavel de Nova lorque resultando na aplicagéo da
legislagdo local para determinar a autoridade efetiva).

3 Como o tribunal em Themis afirmou: “quando uma transagéo comercial € com um Estado estrangeiro e considera-se que esse Estado
tem a relag&o mais significativa com a transacgao, a legislacdo do Estado de Nova lorque deve analisar a legisla¢éo do [Estado
estrangeiro] para determinar a autoridade efetiva de um agente do [Estado] governo.” Ver Themis Capital, LLC v. Republica Democratica
do Congo, 881 F. Supp. 2d 508, 521 (citag&o parcial do caso Republica do Benim v. Mezei).

4 Ha mais incerteza sobre a abordagem dos tribunais do Estado de Nova lorque a esta questdo. No caso IRB-Brasil, o tribunal de mais
alta instancia do Estado de Nova lorque decidiu que ao selecionar Nova lorque por via da disposicao relativa & lei aplicavel, as partes
(né&o soberanas) estavam a excluir as regras de elei¢céo de foro aplicavel do Estado, mesmo que essa exclusdo néo tenha ficado
expressamente disposta. Ver IRB-Brasil Resseguros, S.A. v Inepar Invs., S.A., 20 N.Y.3d 310, 315 (“ndo é necessaria linguagem
contratual expressa a excluir os principios de eleicdo do foro aplicavel de Nova lorque”).

5No caso da Exim contra a Libéria, o juiz do tribunal distrital afirmou que a aplicag&o do direito substantivo de Nova lorque exige uma
avaliacdo do direito local para determinar a autoridade efetiva, citando Themis. Ver Export-Import Bank of the Republic of China v. Cent.
Bank of Liber., 2017 U.S. Dist. LEXIS 56477, *9.

6 Law Debenture Trust Corp plc v Ucrania, [2023] 3 All ER 175 (andlise do Codigo Orgamental da Ucrania, assim como da autoridade

do Conselho de Ministros da Ucrania ao abrigo das normas legislativas nacionais para avaliar a autoridade efetiva do Ministro).

7 Os termos autoridade “aparente” e “ostensiva” tendem a ser utilizados indistintamente pelos tribunais do Estado de Nova lorque e ingleses.
8 Ao abrigo da legislagdo do Estado de Nova lorque, Storr da um exemplo de um caso em que o credor confiou irrazoavelmente num
representante do soberano: a divida foi assinada pelo embaixador da Indonésia na Siria. Tendo em conta que, normalmente, os
embaixadores néo ratificam divida soberana, tal deveria ter despoletado uma investigacéo. Tal investigacao teria concluido razoavelmente
que o governo da Indonésia comunicou repetidas vezes que essas notas eram fraudulentas e néo autorizadas. Ver Storr v. National Defence
Sec. Council of the Republic of Indon.-Jakarta, 1997 U.S. Dist. LEXIS 15890, *11. No caso Indosuez e IRB-Brasil, os tribunais estatais
aplicaram a doutrina de autoridade aparente para responsabilizar os devedores da empresa estrangeira pelos pagamentos aos seus
credores. Em Themis, um caso de divida soberana, o tribunal concluiu que existia tanto uma autoridade efetiva quanto uma autoridade
aparente. Apds constatar que existia autoridade efetiva, o tribunal da relacdo ndo examinou a autoridade aparente. Ver Indosuez Int'l Fin.
B.V. v. Nat'l Reserve Bank, 98 N.Y.2d 238; IRB—Brasil Resseguros, S.A. v Inepar Invs., S.A., 20 N.Y.3d 310.

9 Law Debenture Trust Corp plc v Ucrania, [2023] 3 All ER 175 (notando que “estamos satisfeitos por saber que o Ministro das Financas
tinha autoridade ostensiva para celebrar o contrato fiduciario e emitir as Notas em nome da Ucrania, segundo as instru¢gdes da CMU

e que a CMU tinha autoridade ostensiva para aprovar a resolugdo 904 que autorizava o Ministro a prosseguir.”).

0weidemaier e Gulati (2021) apresentam um exemplo de uma obrigagao brasileira emitida em 2017. Ver W. Mark C. Weidemaier e Mitu
Gulati, UNLAWFULLY IsSUED DEBT, 61 Va. J. Int'l L. 553, 560 (2021).

11 Ver Themis Capital, LLC v. RepUblica Democratica do Congo, 881 F. Supp. 2d 508, 523.

Fonte: Elaboracéo dos autores com base na jurisprudéncia citada.
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B. Disposicdes de governacdo para a consolidacao e divulgacéo da divida publica —
guestdes juridicas

Conceito e normas e diretrizes internacionais

71. As disposicdes de governagdo para a consolidagao e divulgagao, de forma oportuna e abrangente,
da divida publica s&o essenciais para a transparéncia da divida. Os quadros juridicos nacionais definem

as responsabilidades da autoridade que recolhe as informacdes e os deveres das entidades publicas que devem
fornecer tais informacdes.

72. As normas e diretrizes internacionais fornecem orientagdes sobre as disposi¢des institucionais
nacionais neste dominio. As Diretrizes GDP Revistas recomendam uma reparticdo clara de papéis e
responsabilidades entre as instituicdes governamentais no que toca a gestéo da divida da administracéo

central (banco central, GGD, MdF), incluindo para efeitos de relato da divida. O CTO sublinha a importancia da
coordenacdo e divulgacao das relagbes orgamentais e do desempenho orcamental do setor publico. Recomenda
ainda que as administragdes subnacionais e as empresas publicas divulguem informag8es sobre o desempenho
financeiro individual e de forma consolidada para o setor. O Guia PSDS apela a um “enquadramento institucional
forte e bem organizado” para a compilagado e difuséo das estatisticas da divida do setor publico. Também
promove a responsabilidade priméaria global de uma agéncia de compilacéo central (ACC) para recolher dados,
sustentada nos fundamentos legais adequados, incluindo poderes para obter dados de entidades publicas

e privadas e mecanismos de aplicacdo em caso de incumprimento (P6.13 e 6.10).11°

Questdes juridicas comuns

73. Os quadros juridicos nacionais analisados em geral possuem disposic¢des institucionais complexas
em matéria de relato da divida o que dificulta a coordenacéo. As disposi¢@es institucionais podem ser
concebidas, por exemplo, para servir diferentes tipos de relato (estatistico, orcamental, gestdo da divida), niveis
de governo, tipos de entidades que contraem empréstimos ou tipos de instrumento de divida. Por exemplo, os
bancos centrais podem ser responsaveis pelo relato dos DSE, moeda e depésitos. As entidades governamentais,
como o Tesouro ou o0 Servigo de Contabilidade Geral, podem ser responsaveis pelas contas a pagar. O GGD
pode ser responsavel pelo relato dos titulos, empréstimos e garantias do Estado. As unidades dentro do MdF
podem dedicar-se a compilacéo das informagdes sobre as empresas publicas ou a administracéo local.

74. Os desafios comuns que podem resultar na subdeclaracdo de passivos de divida incluem:

e Inexisténcia no quadro juridico de poderes claros e adequados para as entidades responsaveis pela
recolha de informag®@es ou pela divulgacéo da divida. Esta fragilidade pode ser exacerbada por: i)
deveres correspondentes inadequados por parte das entidades do setor publico (empresas publicas,
administracdes locais) de fornecer informacgdes; ii) limitacdo dos tipos de informag6es que podem
ser solicitadas a entidades do setor publico; e iii) auséncia de mecanismos de aplica¢do adequados.

110 O Guia PSDS refere que as autoridades normalmente estdo proibidas de utilizar as informacées fornecidas para qualquer outro
fim que ndo a compilagdo de estatisticas — uma salvaguarda que assegura a independéncia da fungao de estatistica face a outras
atividades governamentais. Além disso, as informagdes das entidades individuais do setor publico fora da AP nao devem ser
divulgadas separadamente; ao invés, apenas podem ser publicadas como agregados estatisticos, salvo autoriza¢&o expressa

de uma entidade individual para divulgar tais informagdes (P6.13).



DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

e Disposicdes institucionais fragmentadas e falta de mecanismos de coordenagéo adequados. A presenca
de varias entidades responsaveis pela autorizagdo, monitorizacéo e fiscalizagao da divida publica
pode colocar desafios de coordenagao para a consolidagdo de dados sobre a divida do setor publico.
A entidade responsavel pela consolidacéo podera depender de varias fontes de informacgao, enfrentando
riscos de perda de informacdes ao longo da cadeia de compilacéo.

¢ Requisitos juridicos pouco claros sobre o registo de informa¢des da divida. O quadro juridico podera
néo ter disposi¢des claras sobre a entidade responséavel, os dados a registar, 0 momento do registo
e as consequéncias do nao registo.

Boas praticas

75. O quadro juridico deve reforcar o mandato para a compilagao e divulgacédo de dados da divida,
incluindo mecanismos claros de coordenacgao entre as entidades do setor publico.

e O reforco do mandato legal deve seguir uma abordagem a dois niveis. Em primeiro lugar, o MdF
ou a agéncia central designada precisa de ter autoridade legal inequivoca para obter as informacgdes
necessarias das entidades do setor publico (incluindo entidades independentes como empresas
publicas, FEO, entidades da Seguranc¢a Social) e de outras partes da obrigacédo de divida (incluindo
entidades privadas). Em segundo lugar, o quadro juridico tem de, por um lado, definir a obrigacao
correspondente das entidades publicas para cumprirem a obrigacao de fornecerem informacdes de
forma regular e ad hoc, no formato determinado pela agéncia de compilagdo designada, e, por outro
lado, criar mecanismos de aplicagdo em caso de incumprimento. Ver na Caixa 9 a reforma juridica
empreendida pelo Equador em 2019.

e Reforco dos mecanismos juridicos para facilitar a coordenac&o. Tal implica clarificar na lei as
responsabilidades do MdF, GGD e outras agéncias, assim como estabelecer a base juridica para
a integragdo entre o Sistema de Gestao de Informag6es Financeiras e 0 Sistema de Informacdes
de Gestéo da Divida.!'!

e Requisitos e processos claros para o registo da divida da administragéo subnacional e das empresas
publicas. A lei pode exigir que a administracao local ou empresa publica mantenha um registo dos
seus empréstimos, comunique informacdes sobre a divida ao MdF/GGD conforme exigido, incluindo
o envio de informagfes complementares mediante pedido. O MdF/GGD pode manter uma base de
dados de registos de divida pendente do governo subnacional e das empresas publicas.

11 Proite (2020).
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Caixa 9. Reforma da GFP para o reforco da componente de disponibilizacdo de informacdes —
o caso do Equador

A reforma do Codigo Organico do Or¢gamento tinha como objetivo assegurar a recolha oportuna e a compilagédo
exata de dados orgamentais produzidos pelas entidades do setor publico. As obrigacdes de relato
intragovernamental foram reforgadas a respeito de:

- Informacdes orcamentais e financeiras: as entidades do setor publico tém de partilhar informacdes
orcamentais e financeiras conforme previsto no C4digo e nas normas técnicas (art. 152.°)

- Gestao do risco orgamental: o orcamento geral do Estado, os governos autonomos descentralizados,
as entidades da seguranca social e as empresas publicas tém de preparar os seus documentos de
gestdo orcamental e cooperar com o MdF.

O Regulamento do Cdodigo Orgénico do Orgcamento estabeleceu obrigaces de relato mais granulares ao
MdF sobre operacdes de divida publica e obrigou as entidades a garantirem acesso permanente a informacgées
econdémicas, financeiras e orgamentais através dos seus sitios Web (artigo 185.°).

A lei e os regulamentos também integraram san¢des em caso de incumprimento dos requisitos de disponibilizagao
de informacdes:

Sancgdes institucionais?

Incumprimento ou Pedido por escrito Suspensao da
fornecimento de do MdF a insistir Divulgacao alocacao de
informag®@es parciais, no envio ou na publica da recursos e/ou das
incorretas ou correcao das violagao transferéncias
incompletas informacgdes do orgamento

Sancdes individuais?

Recusa, sem a devida
justificacdo, em enviar

as informagdes Sang0es contra 0s
solicitadas pelo 6rgao funcionarios publicos
de fiscalizagdo
orgamental

1 Artigo 152.° do Cdédigo Organico do Orgamento, artigo 211.° do Regulamento do Cédigo Organico do Orgamento
2 Cadigo Organico do Orgamento, artigos 178.°, 179.°

C. Instrumentos de divida colateralizada e acordos semelhantes a colateral
Conceito e normas e diretrizes internacionais

76. A utilizacao de obrigacédo de divida colateralizada e acordos de quase-garantias ou semelhantes

a colateral poderdo acrescentar outro nivel de complexidade as preocupacf8es em matéria de
transparéncia. A colateralizacéo da divida implica a concessédo a um credor de direitos sobre um ativo ou fluxo
de receitas que permita que o credor confie em tal colateral para garantir o reembolso da divida em caso de
incumprimento do mutudrio.*'? O colateral € uma caracteristica comum de muitas transacdes de divida e pode

112 EMI (2020c) na p. 4.
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ser uma ferramenta (til para melhorar as condic¢des de financiamento. Pode assumir a forma de um ativo
existente ou futuro (stock) ou de um fluxo futuro e pode estar ou ndo relacionado com o contrato de empréstimo
relevante.!'® Assim, a “divida colateralizada” pressupée que a divida esta sustentada por algo dado a titulo

de garantia que sera penhorado em caso de incumprimento. E igualmente possivel a utilizacdo de transacoes
“semelhantes a colateral” ou “quase-garantias”. Nestes tipos de transag¢des, ndo ha uma garantia ou outro
direito de garantia formal, mas antes uma protec¢ao ou crédito reforcado. Tais prote¢des ou reforgos devem ser
utilizados continuamente durante o periodo de reembolso do empréstimo e ndo seriam considerados “colateral”
(por outras palavras, algo que é penhorado em caso de incumprimento); ao invés, dao conforto ao mutuario

e ao mutuante de que o incumprimento é menos provavel. Alguns exemplos destes créditos reforcados séo:
pagamentos antecipados de matérias-primas, contas a receber de receitas delimitadas, saldo minimo exigido
em contas de garantia bloqueada ou outro tipo de contas de dep6ésitos ou proveitos. A utilizagao de divida
colateralizada ou acordos semelhantes a colateral no caso de empréstimos soberanos muitas vezes levanta
preocupacdes em termos de transparéncia.’** De uma perspetiva politica, ainda que estes acordos possam
ajudar a diminuir o custo do empréstimo, podem: i) complicar a gestao da divida e aumentar a probabilidade de
endividamento excessivo; ii) diminuir a flexibilidade orgcamental, especialmente se os fluxos de receitas estiverem
consignados; e iii) prejudicar os esforgos de reestruturagdo da divida, na medida em que os credores com
colaterais ou acordos semelhantes a colaterais poderdo estar relutantes em reestruturar os seus créditos,

e a capacidade de proceder ao servigo da divida e os riscos de sobre-endividamento sé&o dificeis de avaliar

ou poderdo ser incompativeis com as clausulas de ndo penhor existentes.*®

77. Determinadas normas e diretrizes internacionais promovem boas praticas para a divulgagéo da
colateralizac@o em operag¢des de divida. O relato da colateraliza¢&o contra receitas de recursos naturais

€ mencionado no Fiscal Transparency Handbook.''® O GFSM 2014 define os titulos garantidos por ativos e
as obrigacdes de divida colateralizada como “acordos ao abrigo dos quais os pagamentos de juros e capital
sd0 suportados pelos pagamentos sobre ativos ou fluxos de rendimentos especificos.”'!” Varias andlises de
politica de questdes globais e financeiras, como o relatério do G30 sobre Divida Soberana e Financiamento
para a Recuperagéo, notam que “os requisitos de divulgagdo devem incluir garantias, disposigbes de garantia,
compromissos de comercializa¢do a longo prazo, empréstimos vinculados a vendas futuras de matérias-
primas e qualquer outra obrigag&o contingente da administrag&o central.”**®

Desafios juridicos comuns

78. Além das consideragdes de politica, a divida colateralizada e as transa¢gdes semelhantes
a colateral colocam varios desafios juridicos. Na amostra de paises analisados, s6 alguns incorporam
disposi¢@es juridicas explicitas nos seus quadros de GFP ou GDP. Mais especificamente:

113 para mais informagGes sobre o colateral na forma de fluxos de contas a receber futuras, ver FMI (2003).

114 ver Rivetti (2021) e Gelpern et al. (2021). Um conjunto de dados que contém informagdes sobre 100 contratos de empréstimo
entre entidades detidas pelo Estado chinés e mutuarios governamentais em 24 paises em desenvolvimento.

15 FM| (2020c) p. 9; FMI (2020€) pp. 2, 34.

116 Principio 3.2.2. EITI, (2020), recomenda que tal relato abranja “taxas de juro, comissdes, calendarios de reembolso e condigdes
de reestruturagéo, assim como as partes nos acordos”.

117 Manual de Estatisticas de Finangas Publicas (2020)

18 G530 (2020).
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¢ A maioria dos paises ndo define nas suas leis quem autoriza colateral sobre os ativos ou receitas
futuras do Estado (por exemplo, o MdF, o Conselho de Ministros, o Parlamento) e, subsequentemente,
o0 processo de aprovagado que deve ser seguido. Tal podera ser ainda mais complicado nos casos em
que o acordo de empréstimo é celebrado por uma empresa publica ou SPE, em que a autoridade para
dar colateral podera ser menos clara e podera variar em funcéo da propriedade dos ativos.

e S&o poucos os paises que definem o tipo de ativos que podem estar sujeitos a colateralizagdo ou
fazer parte de transacdes semelhantes a colateral. Apenas alguns quadros juridicos em matéria de
GFP ou GDP incindem nas proibi¢ges sobre a utilizacéo de determinados ativos como colateral, como
as reservas internacionais (Azerbaijao), ativos presentes e futuros de fundos do petréleo (Uganda),
patriménio regional (Indonésia), operagfes de recompra e transagées de derivados (Lituania).

e As leis raramente estipulam os requisitos de relato especificos para a divida colateralizada ou acordos
semelhantes a colateral ou a granularidade das informagdes que devem ser divulgadas. Tal podera
revelar-se particularmente dificil em paises em que ndo ha uma clara classificagdo juridica da
transacao subjacente como divida ou passivo publico, em cujo caso os requisitos de dados granulares
poderdo ndo aplicar-se automaticamente. Além disso, mesmo se estiver classificada como um
passivo, a parte do colateral (ou quase-garantia) dos acordos de divida podera ndo estar sujeita
a requisitos de relato especificos.®

Recomendagdes de boas praticas

79. Devem aplicar-se requisitos de divulgagdo mais robustos a estes tipos de transacgdes. A
disponibilidade de informag8es sobre o colateral e caracteristicas semelhantes a colateral reveste-se de uma
importancia especial na medida em que ajuda a determinar os ativos disponiveis para fins de reembolso.*?°
O quadro juridico deve incluir:

e Requisitos de relato com base numa nocéo clara e ampla de caugéao/colateral e acordos semelhantes
a colateral, incluindo todas as transa¢des em que um mutuario da um ativo ou rendimento futuro a
um mutuante para assegurar o reembolso de um empréstimo. Tal podera ajudar a resolver problemas
com transag8es semelhantes a colateral (por exemplo, empréstimos garantidos por recursos), que
também devem estar sujeitas a requisitos de relato claros.*?!

e Uma cobertura clara e abrangente da operagéo de divida subjacente!?? e o tipo de entidade
publica (para captar pagamentos antecipados, empresas publicas e SPE, etc.). O quadro juridico
também pode apoiar a aplicacdo de normas contabilisticas e estatisticas em linha com as normas
e diretrizes internacionais.

119 Em alguns casos, a natureza juridica da transagdo ndo permite uma classificagdo clara como divida publica. Por exemplo,
operagdes de troca direta de matérias-primas ou acordos de compra antecipada relacionados com futuras vendas de matérias-primas,
ainda que considerados um pagamento adiantado contra o fornecimento futuro de bens ou servigos, também originam uma obrigacéo
de reembolso ao longo de um periodo alargado e, por conseguinte, constituem um passivo. Ver FMI, (2020) na p. 17.

120 yer Maslen e Aslan (2022), p. 13.
121 EMI (2020b) na p. 17.

122 Relativamente ao tipo de operagéo de divida, a natureza econdémica deve prevalecer sobre a forma a fim de evitar a arbitragem
regulatoria.
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¢ Requisitos em termos de autorizacé@o e procedimentos para celebrar acordos de colateral a respeito
de divida publica e a utilizagdo de caracteristicas semelhantes a colateral. Tal inclui a definigdo
das entidades que podem dar ativos publicos como colateral (por exemplo, apenas a administragao
central ou empresas publicas ou outras entidades auténomas). O processo de autorizagdo podera
prever um procedimento especial (por exemplo, aprovacao do Parlamento com base num limiar
especifico).'?® Um quadro claro de gestdo ativos do Estado deve clarificar quais os ativos que sdo
considerados “ativos do Estado” e as restricbes ou proibicdes sobre os tipos de ativos que podem
ser dados como colateral. Considerando a pertinéncia das caracteristicas semelhantes a colateral,
0s governos poderiam exigir uma avaliagéo independente do crédito reforcado (aspetos juridicos
e financeiros), incluindo uma analise custo/beneficio da transagdo, assim como uma avaliagédo para
determinar se a transagdo cumpre um objetivo de politica pablica.t?*

e Maior granularidade dos requisitos de divulgacéo da divida para melhorar a prestagéo de contas.
Estes requisitos devem cobrir, entre outras coisas, a natureza dos ativos ou receitas futuras utilizadas
como garantia e a natureza dos projetos financiados através de divida colateralizada ou que
beneficiam de acordos semelhantes a colateral.*?®

O principio da transparéncia, reconhecido na maioria das constituicdes e quadros juridicos, atribui aos 6rgaos
publicos a obrigacao de publicarem informagdes fundamentais a fim de apoiar a prestagéo de contas e exige
que as excecdes sejam claramente e restritamente definidas por lei e justificadas apenas em circunstancias
limitadas (por exemplo, por motivos de seguranga nacional, por necessidade de proteger informacdes
confidenciais). A fim de evitar abusos do poder discricionario do Executivo, o quadro juridico deve fornecer
orientacdes claras sobre as condi¢des e o ambito das disposi¢des de confidencialidade nos contratos de
divida publica, fiscalizagdo parlamentar e outros mecanismos de salvaguarda, como recursos administrativos
e judiciais. Os quadros juridicos sobre a liberdade de informagé&o podem desempenhar um papel importante
em matéria de divulgacao da divida publica. As politicas de confidencialidade devem definir com uma
granularidade adequada os elementos principais acima descritos, a semelhanca do que acontece para outras
areas da gestéo das finangas publicas (por exemplo, contratacdo publica, recursos naturais, PPP).

123 EMI (2020c) na p. 13; ver também Rivetti (2021).

124 yer, por exemplo, Secgéo 20(2) da Lei de Gestdo da Divida Publica de Granada (disponivel aqui), ao abrigo da qual o Ministro
das Finangas podera dar uma garantia se “a finalidade do empréstimo subjacente for para um objetivo publico e a garantia
proposta devera servir uma finalidade especifica de politica publica e a garantia for considerada o mecanismo mais adequado
para concretizar esse objetivo de politica publica.” Outros exemplos semelhantes incluem avaliagdes da rentabilidade em projetos
de parcerias publico-privadas e salvaguardas especificas de cada transagéo, como uma selecéo transparente e competitiva das
contrapartes em acordos de pagamento antecipado de matérias-primas e a escolha de fluxos de receitas no contexto de contas
a receber de receitas delimitadas.

125 Um relatério do Banco Mundial sobre Transparéncia da Divida Publica no Uganda sublinhou a importancia da incluséo de “uma
secgéao sobre divida colateralizada no Relatério Anual da Divida”. Banco Mundial (2021). “.


https://www.eccb-centralbank.org/debt-portal/legislations/open/21

DOCUMENTOS DA SERIE
“IMF WORKING PAPERS” Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

A. Confidencialidade como uma excec¢ao a transparéncia
Conceito e logica

80. O principio da transparéncia é fulcral ndo s6 para a boa governacgéo e prestagdo de contas do
setor publico, mas também para o seu desempenho econdmico, pelo que a lei deve definir estritamente
as excecgdes. Parte-se do principio de que os documentos governamentais séo publicos, salvo indicagéo
explicita em contrario na lei. Este “direito de saber” ou direito de aceder a informac¢des detidas por autoridades
publicas reconhecido na maioria das constituicdes e mais aprofundado no direito administrativo e/ou nas leis
de liberdade de informac&o’?® e legislacédo conexa, exige a observancia do principio de divulgacdo maxima,
atribui a organismos publicos a obrigagao de publicarem informagdes fundamentais e requer que as excegdes
estejam claramente e restritamente estipuladas na lei e sujeitas aos testes de “dano” e “interesse publico”.1?’
As excegBes comuns a este principio incluem as relag8es internacionais, a ordem publica, a saude

e segurancga publicas, a aplicacao da lei, a formulagao de politicas econémicas e monetérias eficazes,

os interesses econdmicos do Estado, a privacidade individual e a confidencialidade comercial.

81. A nivel contratual, ha muito que o setor publico utiliza clausulas de confidencialidade e acordos

de confidencialidade (NDA) por motivos legitimos. Tal como no setor privado, os governos tém utilizado
constantemente a confidencialidade em contratos de externalizac&do de obras publicas e prestacéo de servigos.
As clausulas de confidencialidade, incluidas em varios tipos de instrumentos como contratos de empréstimo,
assentam muitas vezes na utilizacéo de informacgdes confidenciais de um contratante ou fornecedor, tais como
segredos comerciais e ou informacao financeira, e visam assegurar igualdade de tratamento para potenciais
fornecedores e evitar o conluio..*?® Noutras situacdes, o dever de confidencialidade existe em virtude da natureza
da relacéo entre as partes, como entre as instituicdes financeiras do Estado e os seus clientes.

Normas e diretrizes internacionais

82. As atuais normas e diretrizes internacionais relacionadas com a divida fornecem poucas
orientacdes sobre como lidar com as questdes de confidencialidade. Nas normas de gestao da divida
publica e nas normas orcamentais e estatisticas, apenas é encontrada uma referéncia relativa ao tratamento
das informag@es confidenciais, em relacdo ao regime orcamental para a geragao de receitas dos setores
dos recursos naturais. O Manual do CTO'?° sugere que, caso existam impedimentos juridicos (por exemplo,
clausulas que exigem a confidencialidade dos acordos), deve ser efetuado um esfor¢o para eliminar os
mesmos por mutuo acordo entre as partes. Ha varias normas e declaragdes sobre a legislacédo relativa

ao direito a informag&o que fornecem orientagdes internacionais mais aprofundadas.*

126 \yer UNESCO (2019). Esta secg&o ndo ira abordar o acesso a informag&o na perspetiva dos direitos humanos.
127 Mendel (2008).

128 OCDE (2009).

129 FM| (2019a).

130 ver, por exemplo, o Relatério Anual de 2000 do Relator Especial da ONU para a Liberdade de Opinido e Expresséo, a
Recomendacéo de 2002 do Comité de Ministros do Conselho da Europa (Recomendacéo do Conselho da Europa), a Declaragdo
Conjunta adotada pelo Relator Especial da ONU para a Liberdade de Opinido e Expressao, os Principios adotados pelos Ministros
da Justica da Commonwealth (Principios da Commonwealth), a Declaraco dos Principios da Liberdade de Expresséo em Africa,
a Declaragéo Interamericana dos Principios da Liberdade de Expresséo e a Convencgéo de Aahrus.
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B. Questdes comuns nos quadros juridicos nacionais

83. Na auséncia de salvaguardas adequadas no quadro juridico, a classificagdo de informagd&es
publicas como reservadas ou sigilosas pode ser suscetivel de utilizacdo indevida. Em muitos paises,

as leis sobre segredos de Estado ou outras leis que regulam informacgdes reservadas e/ou classificadas
possibilitam a exclusédo de determinadas informag6es do dominio publico devido ao risco de danos para

a segurancga nacional e/ou interesse publico (por exemplo, informagdes ou dados militares sensiveis,
informagBes sobre governos estrangeiros). Quando o quadro juridico ndo fornece orientagdes claras sobre as
condi¢des e 0 ambito, a desclassificacéo, a fiscalizacdo parlamentar ou outros mecanismos de salvaguarda,
podem emergir riscos de ocultagao injustificada de informagdes. As isencdes a divulgacdo completa de
informac@es publicas encontram-se sobretudo nas leis de liberdade de informac&o?3!, mas a interacdo entre
estas leis e as obrigag8es de divulgacao de informag6es sobre a divida publica e os passivos contingentes
muitas vezes ndo é clara. Algumas leis de liberdade de informag&o também adotam conceitos e fundamentos
para a confidencialidade muito gerais, procurando abarcar um amplo leque de atividades e fungdes diversas
de todo o setor publico. Uma aplicagdo indiscriminada destes conceitos e fundamentos latos para o tratamento
das informag8es da divida publica pode originar oportunidades para uma classificagao injustificada (a Caixa 10
inclui dois casos em que a divida oculta teve origem na declaragdo de seguranca e interesses nacionais).

131 por exemplo, a Lei de Liberdade de Informacg&o nos EUA prevé vérias excecdes a divulgagdo completa com base em varios
motivos, tais como, a protecdo da segurancga nacional, segredos comerciais ou informacdes comerciais ou financeiras confidenciais ou
privilegiadas, a privacidade individual e informagdes relacionadas com a supervisdo das instituices financeiras. A Lei de Publicidade
e Sigilo da Suécia estabelece que a confidencialidade se aplica as informag6es do Governo, do Riksbank e do Gabinete da Divida
relativas a politica orcamental, politica monetéria ou politica cambial do governo, se for possivel assumir que a finalidade das medidas
decididas ou previstas for neutralizada se as informagdes forem divulgadas. A Lei de Informagdes Oficiais da Nova Zelandia autoriza
expressamente a retencéo de informag8es governamentais se existir um risco provavel da divulgacdo prematura de decisdes sobre
politicas econdémicas ou financeiras relacionadas com a contra¢&o de empréstimos prejudicar a economia.
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Caixa 10. Informacdes sobre a divida publica e os passivos contingentes declaradas como
reservadas/sigilosas — Estudos de caso

O “escandalo das obrigacdes do atum” em Mogambique.

Em 2016, soube-se que trés empresas estatais mogambicanas (Prolndicus, MAM e EMATUM) tinham contraido
empréstimos no valor aproximado de 2,2 mil milhées de délares dos Estados Unidos, violando os procedimentos
previstos na lei. Os projetos incluiam a protecdo da zona costeira, o desenvolvimento da indUstria pesqueira

e a aquisi¢ao de infraestruturas e equipamentos (sobretudo embarcacdes). O MdF autorizou cinco garantias
separadas relacionadas com estes empréstimos que n&o foram aprovados pelo Parlamento, nao foram alvo

de parecer do Procurador Publico e, como tal, violavam a lei do orgcamento de Mogambique. Um dos principais
motivos indicados pela Comissdo Parlamentar de Inquérito e no relatério de auditoria externa era a alegacao
que tais operagdes constituiam um assunto de seguranca nacional e a documentag¢édo que constituia a base
dos pedidos de garantia do Estado estava sujeita a um menor escrutinio.

Classificacéo sigilosa e reservada de documentos relacionados com a contracdo de empréstimos internos
e externos no Equador.

Em 2010, trés resolugdes do MdF do Equador declararam todos os atos administrativos, contratos e documentagéo
relacionada com operagdes de endividamento publico (interno e externo) como sigilosas e reservadas até ao
reembolso na integra do capital e dos juros ou de outros custos financeiros. Num relatério especial de
auditoria em 2018, o Controlador-Geral do Equador concluiu que o MdF n&o apresentou uma fundamentacéo
juridica e técnica que provasse que essas operagdes poderiam gerar perdas ou condi¢cdes menos favoraveis aos
interesses do Estado, conforme exigido pelo Cadigo do Orcamento (art. 137.). Além disso, as resolu¢des limitam

0 acesso do publico em geral e da auditoria externa as informacdes o que prejudica a monitorizagdo das operacdes
de divida publica. O relatério de auditoria recomendou ainda que:

e Adeclaracéo de informacé&o reservada/sigilosa associada a operagdes de divida publica, por meio
de resolugdo, se limite aos casos previstos na lei, isto €, quando a divulgagao “pode causar danos ou
condigdes desfavoraveis aos interesses dos Estados” e a fundamentagao deve ser devidamente justificada.
e Apoés a subscricao da operacgdo de crédito, todas as informagdes e documentos sejam disponibilizados ao
publico através do sitio Web do MdF. Em qualquer caso, a declaracéo de informacao reservada/sigilosa
apenas se pode aplicar as operacdes de colocacao de obrigacdes ou de celebragcéo de contratos.

Fonte: FMI, Republica de Mogambique: Assuntos Selecionados (Artigo dos Temas Selecionados 18/66), marco de 2018; auditoria
independente da Kroll relacionada com os empréstimos contraidos pela Prolndicus S.A., EMATUM S.A. e pela Mozambique Asset
Management S.A., junho de 2017; Relatdrio especial sobre a legalidade, as fontes e os usos da divida publica interna e externa,
Controlador-Geral do Estado do Equador, abril de 2018.

84. A faltade limitacdes especificas na lei sobre a confidencialidade de informag¢des relacionadas
com a divida pode ter contribuido para um aumento acentuado da utilizagdo de acordos de
confidencialidade a nivel contratual. Podera ser necessario algum grau limitado de confidencialidade a fim
de preservar a integridade do mercado, designadamente reduzindo o risco de fugas de informacéo capazes
de influenciar os mercados aquando da emisséo de titulos do Tesouro antes da operacgéo estar concluida.
Além disso, no ambito das suas atividades de contragdo de empréstimos, o governo detém uma crescente
complexidade de informagfes, que, em certa medida, podem ser protegidas por outras leis relativas a
privacidade e protecdo de dados. Contudo, muitas vezes ndo existem orienta¢des sobre a utilizacdo adequada
da confidencialidade para operagdes relacionadas com divida. Ao longo das Ultimas décadas, a utilizagao de
clausulas de confidencialidade tem aumentado em vérios contratos de divida publica, mais recorrentemente
em empréstimos bilaterais nao transacionaveis, originando os seguintes desafios juridicos:
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e Dever de manter a confidencialidade, quem beneficia? Um fenémeno relativamente recente nos
contratos de empréstimo prende-se com o facto de o dever de manutengéo da confidencialidade
recair apenas sobre o mutuario.'®? Tal constitui uma inverséo dos papéis. Tradicionalmente, os
mutuantes assumiam esse fardo na qualidade de destinatarios de informag8es do mutuario que lhes
fornece, por exemplo, dados como forma de provar a sua capacidade de amortizar o empréstimo,

e em conformidade com os requisitos de informag&o do mutuante para fins de diligéncia devida
ou analise de sustentabilidade da divida.®®

e Clausulas de confidencialidade com um ambito demasiado alargado. Tem sido o caso sobretudo
em paises com quadros de transparéncia frageis em que o uso de clausulas vagas ou gerais sobre
a confidencialidade aumenta o risco de ocultagdo de importantes informac6es financeiras e ndo
financeiras das operac¢des de divida publica.

e Excecdo ineficaz & excegdo. Varios contratos de empréstimo bilaterais contém uma clausula que
reconhece leis existentes como exce¢des a confidencialidade: “o Mutuario ndo pode divulgar qualquer
informacéo... relativa a este Acordo a terceiros salvo quando exigido pela legislagdo aplicavel.”
Contudo, ainda que tal clausula vise promover mais a transparéncia do que a confidencialidade,
em muitas jurisdi¢cdes poderé ser ineficaz. Conforme observado na Seccéo IV, em geral, os quadros
juridicos nao obrigam a divulgacédo de informacdes granulares sobre os empréstimos; logo, a clausula
nao oferece qualquer salvaguarda real contra a opacidade. Ver a Caixa 11 para um mapeamento
destes desafios.

11. Desafios juridicos decorrentes de clausulas de confidencialidade alargadas nos contratos
de divida publica

Clausulas alargadas em contratos de divida que exigem a confidencialidade da totalidade do acordo (que inclui
uma “salvaguarda” prevista da excegao de divulgar o acordo, se exigido por lei) sdo, muitas vezes, ineficazes
sem legislacdo de apoio que fornega orientagdes claras sobre as condi¢Bes que asseguram tal divulgagéao.

Amostra de clausula de um contrato de divida publica

“O Mutuario deve manter todos os termos, condi¢cfes O 6nus da confidencialidade recai
e taxas no presente Acordo ou em relagdo com exclusivamente sobre o mutuério.
0 mesmo estritamente confidenciais. Sem a prévia
autorizagéo por escrito do Mutuante, o Mutuario néo pode  [=lele RSTRIN=IH o] (=1 c:16 (oo (Ne [VEER (o1 AN
divulgar qualquer informacéo ao abrigo do acordo ou igualmente nefastas: o mutuério é obrigado
relacionada com o mesmo a terceiros, salvo quando a manter a confidencialidade de todo
exigido pela legislagao aplicavel.” 0 contrato ou a existéncia do contrato
por si s6 é confidencial.

Excecéo ineficaz a excegéo, se a divulgacdo
nédo for exigida por lei.

Fonte: Aid Data (https://www.documentcloud.org/documents/20509406-rwa 2020 528).

182 Mais comum em empréstimos bilaterais associados a financiamento de projetos. Ver Aid Data (2021).

133 Gelpern et al. (2021).


https://www.documentcloud.org/documents/20509406-rwa_2020_528
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C. Recomendacdes de boas praticas

85. A lei deve clarificar a interagdo entre leis sobre o sigilo e a confidencialidade das informagdes
relacionadas com a divida publica. As leis modernas relacionadas com o acesso a informag6es estéo a ser
reajustadas no espirito da promocéo da transparéncia, reconhecendo, a0 mesmo tempo, que 0 ramo executivo
deve ter autoridade para classificar e controlar o acesso a informagdes tendo presente as considerac¢des sobre
a segurancga nacional. As reformas visam equilibrar os deveres de transparéncia e outros interesses publicos:
i) limitando o ambito ou as condigfes para as informacgdes classificadas e os niveis de confidencialidade;

i) definindo critérios e processos de desclassificagao; e iii) exigindo a fiscalizagéo parlamentar (ver Anexo 9
sobre as leis no Japdo, Moldavia e Poldnia). No interesse da seguranga juridica, as leis de GDP e GFP
poderiam clarificar a aplicabilidade destes elementos a informagdes sensiveis relacionadas com a divida.

86. Poderéo ser consideradas duas abordagens em fungéo darobustez dos quadros de liberdade

de informac&o em cada jurisdi¢cdo. Quando existe um quadro de liberdade de informag&o robusto,*** as leis
de GFP ou GDP poderiam remeter expressamente para a lei de liberdade de informagé&o. Tal promove a
consisténcia entre quadros juridicos nacionais, em especial se a lei de liberdade de informacao consagrar
prescricdes claras para a divulgacdo da divida e motivos restritos para a confidencialidade. Quando um quadro
de liberdade de informacéo é inexistente, fragil ou ndo é devidamente implementado, poderéa ser introduzido
nas leis relacionadas com a divida publica um quadro robusto para regular a confidencialidade, a fim de
prevenir uma utilizac@o abusiva do poder discricionario do Executivo. Este quadro proposto poderia definir o
ambito ou as condicdes e os prazos de confidencialidade e estabelecer mecanismos para o escrutinio externo
através de recursos administrativos ou judiciais. Ainda que possam nao estar presentes elementos essenciais
que regulam a confidencialidade na maioria da legislagéo relacionada com a divida publica, hd muito que
foram integrados noutras areas das leis de gestéo das finangas publicas, por exemplo, despesa publica,
compras publicas e indUstrias extrativas. Ver Anexo 10 para exemplos de paises.

87. Contudo, alei podera ndo conseguir fornecer todas as orientagdes necessarias e sera preciso
elaborar politicas de confidencialidade. Os governos terdo de adotar critérios e processos inteligiveis para a
nao divulgacao por via de politicas de confidencialidade em matéria de contracdo de divida que definam: i) o tipo
de informacao da divida que poderd estar sujeita a ndo divulgacao; ii) o prazo/duracao da validade do acordo de
confidencialidade; iii) isen¢fes (por exemplo, as informagdes que ja séo do dominio publico ou disponibilizadas
ao Parlamento ou as instituicbes de auditoria do Estado, decisdes judiciais emitidas); iv) consequéncias para

o incumprimento; e v) gestao das informag8es confidenciais. H4 muito que estes elementos essenciais foram
integrados noutras areas da administracéo publica. Por exemplo, a Austrdlia adotou politicas sobre a utilizagéo
e a divulgacéo de clausulas de confidencialidade nos contratos do governo (Ver Caixa 12).

134 N3o obstante as diferengas entre jurisdicdes no que toca as leis de liberdade de informagéo, alguns elementos comuns s&o
considerados boas préaticas e sdo recomendados pelas normas e diretrizes internacionais. Os principios mais relevantes para
a transparéncia da divida incluem: i) reconhecer o principio de divulgacdo maxima; ii) os organismos publicos tém a obriga¢éo
de publicar e difundir ativamente informacdes fundamentais; iii) obrigar a ter uma cultura de governo aberto e, assim, promover
uma melhor manutencéo de registos; iv) as excegfes sdo claramente e restritamente estipuladas e sujeitas aos testes de dano
e interesse publico; e v) os pedidos de informacgéo sao satisfeitos de forma rapida e adequada e as recusas séo objeto de uma
avaliagdo independente. Ver Mendel, T. 2003.
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Caixa 12. Politicas sobre a utilizagado e a divulgacdo de disposi¢cdes de confidencialidade
nos contratos do governo — o caso da Australia.

O Departamento de Financas da Australia adotou politicas para regular a confidencialidade dos contratos
do governo, em especial no que concerne o ciclo de compras publicas.

Base juridica

. Lei da Privacidade (1988) , Lei da Liberdade de Informacado de 1982 (Lei FOI) e Quadro de Politica
de Seguranca do Governo da Australia .

Teste de confidencialidade
+  Existem dois tipos de clausulas de confidencialidade:

o Gerais — reafirmam as obriga¢@es legislativas em matéria de confidencialidade (ao abrigo da Lei de
Privacidade) ou disposi¢des contratuais tipo sobre a confidencialidade em modelos governamentais.

o Especificas — protegem, por exemplo, propriedade intelectual confidencial, informag¢des comerciais
sensiveis (segredos comerciais, informacdes sobre custos internos, margens de lucro, estrutura
de pregos, etc.)

+ Caso a clausula de confidencialidade proposta se afaste do modelo padronizado, devem ser satisfeitos
0s seguintes critérios:

o ainformacéao € identificada, precisa e especifica;
o tem o atributo para ser confidencial, isto €, € comercialmente sensivel; e
o é provavel que afete negativamente o interesse comercial e a vantagem competitiva da parte.
Gestdo da confidencialidade
* As clausulas de confidencialidade ndo impedem a divulgagéo do contrato.

* Registo central das disposi¢c6es sobre confidencialidade (acompanhar os tipos de informagdes que
devem ser mantidas confidenciais, prazo de validade da clausula, estado atual das informacdes, gestao
das versdes disponibilizadas ao publico).

Fonte: Ver Confidencialidade ao longo do Ciclo de Compras Publicas | Departamento de Financas Outros exemplos sdo as politicas do
Governo de Queensland sobre Utilizacdo e divulgacéo de disposicdes sobre a confidencialidade em contratos do Governo (hpw.ald.gov.au)

88. As instituicOes internacionais e os académicos tém proposto a utilizacdo de clausulas de
confidencialidade padronizadas nos contratos de divida publica a fim de promover a transparéncia.
Com algumas variagfes, estas propostas sugerem que a adog¢ao por parte dos mutuantes e mutuéarios de
clausulas de confidencialidade padrdo podera ajudar a reduzir, ao minimo, as informagfes que ndo podem
ser divulgadas e que com o passar do tempo o sigilo deixara de existir completamente com as praticas do
mercado. A principal justificac&o politica para utilizar clausulas de confidencialidade é a necessidade de
manter a confidencialidade de determinadas informag8es, como informagdes que séo exclusivas, sensiveis
em termos comerciais/pregos ou relacionadas com a seguranga nacional.**® Tendo em conta a variedade
de instrumentos de divida soberana, credores e respetivas caracteristicas juridicas, poderdo ser necessarios
diferentes niveis de padronizacdo contratual. Além disso, em funcao da lei aplicavel ao acordo de divida

e do respetivo quadro para a divulgacéo dos instrumentos de divida publica, seria necessario o alinhamento

1%5 Maslen e Aslan (2022), p. 15.


http://www.comlaw.gov.au/Details/C2011C00179
http://www.comlaw.gov.au/comlaw/Legislation/Act1.nsf/asmade/bytitle/7B8C4D59E576C521CA256F720014FE29?OpenDocument
http://www.ag.gov.au/pspf
http://www.ag.gov.au/pspf
https://www.finance.gov.au/government/procurement/buying-australian-government/confidentiality-throughout-procurement-cycle
https://www.hpw.qld.gov.au/__data/assets/pdf_file/0017/3455/usedisclosureconfidentialityprovisionsgovernmentcontracts.pdf
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total entre o contrato e a lei aplicavel, caso contrario a clausula contratual padronizada seria revogada por uma
disposigéo estatutaria ao abrigo da lei aplicavel. Quando permitido por lei, as clausulas de confidencialidade
podem isentar a divulgacé@o de algumas condic¢des financeiras do contrato de divida. Porém, devem ser
sempre divulgadas as informagdes agregadas sobre a posi¢ao da divida, os empréstimos e as condi¢des
médias da divida. Por fim, as clausulas de confidencialidade padronizadas terédo de ser aplicadas apenas

aos novos contratos, dai resultando a necessidade de resolver a questéo relativa ao stock pendente.3®

89. Dito isto, a nivel nacional, as clausulas de confidencialidade nos contratos de divida publica
também devem ser objeto de regulacdo apertada. No minimo, as clausulas de confidencialidade devem
incluir: i) quais as informacdes que estdo sujeitas & ndo divulgacdo, quem é o detentor destas informacdes
e quem é o responsavel pela ndo divulgacao; ii) ha alguns casos em que é permitida a divulgacéo? (por
exemplo, se for necessario para cumprir a legislagcao aplicavel, regras das bolsas de valores ou se os dados
entrarem no dominio puablico); iii) qual é o prazo de vigéncia do requisito de nédo divulgacao?; e iv) exclusdes
apropriadas para o mutuante e o mutuério que Ihes concedam o direito de divulgar informacdes. Por exemplo,
para os mutuarios, a exclusdo deve reservar o direito de os funcionérios publicos prepararem e publicarem
relatérios ou estudos exigidos pela legislagéo, usando informacdes decorrentes de informagdes ou dados
relacionados com o objeto do contrato. Para os mutuantes, a excluséo pode permitir que divulguem as
informacgOes em bases de dados internacionais, como as do IIF/OCDE. Outras exclusdes gerais cobrirdo
provavelmente a divulgagdo estipulada pela lei, regulamentos, autoridades judiciais ou outras autoridades
competentes, etc.*®” Ver Caixa 13 para um exemplo dos principais elementos que devem ser considerados
nas clausulas de confidencialidade.

Caixa 13. Os elementos principais das clausulas de confidencialidade

As abordagens aos acordos de confidencialidade diferem sobretudo em fungdo do mutuante e da natureza da transacéao.

O apelo generalizado para a transparéncia da divida questiona se € possivel advogar uma clausula-tipo de confidencialidade.
Tendo em conta a diversidade observada nas praticas de mercado, a formulacéo de tal clausula-tipo é dificil. Contudo, aquando
da redacéo de clausulas de confidencialidade, seria aconselhavel considerar o seguinte:

1. Afirmar no inicio da clausula que o acordo de financiamento pode ser publicado ou colocado a disposicéo do publico
em registos, sob reservas das redag6es adequadas a respeito das informagdes confidenciais;

2. Descrever com clareza e preciséo o tipo de informagédo que configura informacéo confidencial. Em alternativa a enumeracao
da informacéo, a clausula pode estabelecer os critérios ou um teste de confidencialidade (ver a Caixa 12 a titulo de exemplo);

3. Identificar a parte (mutuante, mutuario ou ambos) que tem o dever de manter a confidencialidade. Uma referéncia ao
proprietario da informagé&o confidencial também podera ajudar a clarificar a obrigagao;

4. Especificar os casos de divulgacao autorizada. Os exemplos tipicos incluem: i) quando solicitado ou exigido por um tribunal
da jurisdicdo competente ou por qualquer 6rgéo judicial, governamental, regulatério ou de supervisdo competente; ii)
guando exigido pela legislagao ou regulamentacdo aplicavel; iii) quando as informag6es sdo do dominio publico, etc.

5. Estipular os termos das clausulas de confidencialidade. O periodo de tempo durante o qual a informacéo é tratada como
confidencial deve ser razoavel. Deve referir-se que algumas jurisdi¢cdes consideram as clausulas perpétuas ou as clausulas
gue néo especificam uma duracdo como uma limitagdo excessiva ao comércio ou como anticoncorrenciais;

6. Criar a opcdo de um acordo mutuo sobre a divulgacao, incorporando, porventura, um processo que permita determinar se
as informagdes podem ser partilhadas com terceiros com base nos critérios estabelecidos ou no teste de confidencialidade;

7. Afirmar que a existéncia do acordo por si s6 ou dos seus anexos e alterages nado é confidencial.

Fonte: Elaboracdo dos autores com base em véarias amostras de acordos de confidencialidade, incluindo a Loan Market Association,
contratos de bancos multilaterais de desenvolvimento com Estados soberanos, e AidData.

136 EM| (2023).

137 Nas clausulas publicadas em Rosenblum et al (2009) encontram-se exemplos Uteis sobre a industria extrativa.
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A transparéncia permite a prestacdo de contas. As leis nacionais devem assegurar: i) uma funcdo de
fiscalizagdo robusta da legislatura sobre a divulgagdo da divida publica; e ii) um escrutinio adequado por parte
de instituicdes independentes, como as ISC, incluindo para dar garantias sobre a integridade dos dados da
divida. Quadros juridicos de gestao da divida robustos e objetivos em matéria de contragdo de empréstimos
sdo essenciais e decisivos para os PDBR a fim de orientar as operagdes do Executivo, definir as disposicdes
institucionais adequadas para a divulgacéo da divida e a aprovacéo das operacdes de empréstimo, assim
como para monitorizar a divida. Para cumprirem a sua fungéo de fiscalizacao, as legislaturas devem estar
dotadas de processos e instituicdes sélidas e pessoal com capacidade técnica. Através das suas auditorias
financeiras, de compliance e desempenho, as ISC também dao um contributo fundamental para a divulgagéo
da divida soberana. Algumas das fragilidades que impedem as ISC de auditarem efetivamente a divida publica
sdo: mandato limitado, acesso insuficiente a informacdes e definicbes incompativeis de divida publica. Estes
desafios poderiam ser debelados ao conferir as ISC um conjunto alargado de competéncias para contribuir
para o exercicio efetivo das suas responsabilidades e proteger as ISC de pressdes politicas indevidas.

A. Prestacdo de contas: o conceito e as caracteristicas principais

90. Os conceitos de transparéncia e prestacdo de contas estdo intimamente relacionados na
medida em que uma transparéncia adequada facilita uma s6lida prestacédo de contas. Ha muito que

se reconhece que os funcionarios publicos e as instituicdes nas quais trabalham devem prestar contas pelas
suas acdes. Na sua ace¢do moderna, o conceito de prestacdo de conta, que decorre da expressao francesa
“comptes a rendre”, prestar contas,'®inclui a observacio, as informagdes e as sanc¢des.'® Ainda que,

a partida, os procedimentos de prestagdo de contas ndo se destinem a revelar divida oculta (ndo tém um
carater investigativo), o dialogo formal que consiste em perguntas, respostas e dados factuais € uma das
formas de assegurar que a divida publica — opaca e complexa — se torna transparente. Por sua vez, a
transparéncia € uma pedra basilar para outros aspetos da politica publica, incluindo a prestacdo de contas.4°
Mas nem toda a transparéncia € igualmente eficaz, sobretudo para fins de prestagdo de contas. A difusdo da
informagé&o deve ser relevante e acessivel, apresentada em linguagem simples e rapidamente compressivel
e em formatos adequados para diferentes partes interessadas (credores, agéncias de notacéo de crédito,
Parlamento, cidadaos). A difuséo de informacdes deve reter os detalhes necessarios para fins de andlise,
avaliacdo e investigagcdo, ao mesmo tempo que deve ser oportuna e exata.

91. Cadajurisdicdo constrdi o seu préprio sistema de prestagcado de contas publicas de acordo com

0 seu enquadramento constitucional, forma de governo e tradicdes administrativas. Independentemente
da estrutura, o sistema normalmente € composto por um conjunto de objetivos, normas, procedimentos

e disposic¢des institucionais, incluindo a legislatura, instituicdes independentes, como as ISC, os tribunais

e 0 publico em geral (eleitores).

138 Dubnik, (1998).
139 Przeworski, (1999).
140 Ferry et al (2015).
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B. O papel da legislatura no reforgo da transparéncia da divida

92. As normas e diretrizes internacionais promovem o papel da legislatura em matéria de divida
publica no contexto dos objetivos mais gerais no dominio da prestacdo de contas e da transparéncia.
As Diretrizes GDP Revistas recomendam que a legislatura receba um relatério anual sobre as operagfes de
gestao da divida e os resultados da estratégia pertinente. A forma mediante a qual a legislatura, no ambito
do exame dos relatérios e das inquiricdes aos gestores da divida através de audiéncias, responsabiliza

o Executivo e os gestores da divida € uma matéria da construcao do quadro juridico nacional e dos
procedimentos e normas legislativas.

93. O papel especifico da legislatura em termos de transparéncia da divida varia bastante entre
jurisdi¢cOes. Mais concretamente, a legislatura pode estar envolvida:

e Nacriacdo de um regime estatutéario para a gestéo da divida publica, assim estipulando objetivos
de gestdo da divida para nortear as decisdes de contracéo de empréstimos e especificando
claramente as fung@es e as responsabilidades das instituicdes envolvidas na gestao da divida.

e Naaprovacao das operacdes de contracdo de empréstimos mediante a definicdo de tetos anuais
de endividamento e/ou a ratificacdo ou assinatura de contratos de empréstimo individuais, por
exemplo, quando os empréstimos externos sao muitas vezes utilizados para financiar projetos
essenciais de infraestruturas.**! O poder da legislatura durante o processo de ratificag&o também
pode estar restringido (por exemplo, pode limitar-se a aprovar ou vetar um contrato de empréstimo,
nao podendo solicitar alteracdes ao mesmo).

e Fiscalizagdo da divida e gestdo da divida em todas as fases do ciclo orgamental:

- Aquando da elaboracdo do orgcamento, quando as informacdes prévias ao orgamento sao
remetidas a legislatura para esta examinar as projecfes macroeconémicas e a estratégia
de gestao da divida propostas pelo governo, incluindo os riscos orgamentais e 0s passivos
contingentes, se divulgados (Africa do Sul, Australia, Austria, Nigéria, Nova Zelandia).

- Aquando da aprovacdo do orgamento anual, escrutinando os limites da divida para o exercicio
financeiro, as informag8es granulares sobre a composigéo do stock da divida (Gana) e uma
andlise de sustentabilidade da divida (Federac&o da Bosnia e Herzegovina).'#?

- Durante a execugado orcamental, recebendo relatérios regulares sobre a gestao da divida
e o stock da divida (México).

- Durante o processo de fiscalizagéo ex post, examinando os relatérios de execugdo orcamental
no final do ano, as demonstracdes financeiras anuais e os relatérios anuais de gestéo da divida,
que apuram se as operacodes de gestdo da divida publica estiveram em conformidade com a
estratégia a médio prazo e os motivos para eventuais desvios. Ver Seccao IV.A sobre o teor
destes relatorios e exemplos de paises.

141 Esta autoridade pode ser exercida de diferentes formas: i) a legislatura ratifica o contrato de empréstimo antes de entrar

em vigor (Gana, Polénia, Ruanda); ii) a ratificagdo por parte da legislatura s6 é exigida para contratos acima de um determinado
montante (Congo, Etidpia); e iii) podem ser autorizadas algumas excecdes (Libano em caso de urgéncia, Uruguai para acordos ou
contratos que o Poder Executivo, Entidades Autdbnomas e Servigos Descentralizados celebram com organizagdes internacionais).
Ver Unido Interparlamentar, (2013).

142 0 artigo 26.° da Lei sobre Orcamentos na Federagdo da Bosnia e Herzegovina exige que a proposta de orgamento seja
acompanhada por notas explicativas, contendo, entre outras coisas, “informagdes sobre os passivos correntes e a longo prazo
resultantes de divida externa e interna da Federagdo... com uma andlise de sustentabilidade da divida.”
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94. A autoridade juridica ndo assegura por si s6 um escrutinio adequado. A lei é necessaria, mas nao
basta. Para cumprir a sua fungéo de fiscalizacao ao longo do ciclo da divida publica, a legislatura deve estar
dotada de processos e instituicdes sélidas e pessoal com capacidade técnica. Vérias legislaturas possuem
um sistema de comissdes (comissao financeira, orgamental ou econémica), o que possibilita a especializacéo
entre os deputados e um escrutinio mais aprofundado. Por exemplo, a lei dos EUA estabelece que

0 Secretério do Tesouro deve enviar o relatério anual da divida publica ndo para o Congresso em geral,

mas para duas comissées especificas: a Comissao de Assuntos Fiscais (Ways and Means) da Camara dos
Representantes e a Comisséo de Financas do Senado.*® Este requisito visa, por um lado, incluir uma
fiscalizagdo apartidaria, o que a estrutura da comisséo implica e, por outro lado, assegurar que os relatorios
sdo remetidos para comissGes com pessoal capacitado para examinar os relatérios.

95. Por fim, hd duas consideragdes distintas que sdo particularmente importantes para fazer face

aos desafios atuais em matéria de transparéncia da divida. Uma é a funcéo da legislatura nas aprovacdes
ao nivel das transacgdes, ao passo que a outra é o acesso a informagdes confidenciais por parte da legislatura
a fim de garantir a fiscalizacdo. Algumas boas praticas incluem:

e Estabelecer um equilibrio entre a eficiéncia e a prestacao de contas para as aprovacdes ao nivel das
transacgdes por parte da legislatura. Em algumas jurisdigdes, podera ser necesséria a aprovacao da
legislatura das transages relacionadas com empréstimos externos a fim de assegurar a prestacéo
de contas do Executivo. Por exemplo, o envolvimento da legislatura no processo de aprovacéao ou
ratificacdo dos empréstimos pode permitir atestar que o Executivo realizou uma andlise econémica
rigorosa durante as fases de planeamento, afetacéo e execucéo do quadro de investimento publico.'#*
Contudo, a participacado da legislatura nas transac¢des de empréstimos individuais pode provocar
atrasos. Como resultado, algumas jurisdi¢cdes optaram pela fiscalizacdo ex post em detrimento das
aprovacgdes ao nivel da transacgao.

e Asinformag¢des confidenciais sobre a divida, em virtude de clausulas contratuais ou concessdes
estatutarias, ndo devem estar isentas de fiscalizacao legislativa. A necessidade de informactes
confidenciais relacionadas com a divida ndo exclui a prestagdo de contas legislativa em nome do
publico. Tal como as comissdes legislativas examinam informag6es confidenciais ou classificadas
ou informacdes sobre a seguranca nacional, também devem analisar informag8es sobre a divida
classificadas como confidenciais ou restritas por meio de audiéncias a porta fechada ou especiais
(por exemplo, EUA, Quénia, Uganda, Zimbabué). Ver Anexo 11 para mais pormenores sobre as
disposic¢es juridicas nestes paises.

C. O papel das instituicdes superiores de controlo no refor¢co da transparéncia
da divida

96. Na qualidade de auditores do Estado, externas ao executivo, as ISC constituem uma peca fulcral
do regime mais alargado de transparéncia da divida. As ISC possuem um mandato essencial, a saber:

143 Ambas as comissdes sdo compostas ndo s6 por senadores e representantes superiores, mas também por peritos.

144 Os principais elementos de quadros robustos de gestdo do investimento publico sdo descritos na ferramenta do FMI de Avaliagdo
da Gestéo do Investimento Publico disponivel em What is PIMA (imf.org).
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avaliar a eficacia e a utilizacdo adequada dos recursos publicos. No exercicio das suas fun¢des realizam

um amplo leque de auditorias, desde auditorias de compliance e financeiras até, cada vez mais, auditorias ao
desempenho. Quando as ISC publicam os seus relatdrios de auditoria ou transmitem-nos as agéncias publicas
relevantes ou a legislatura, podem ser tomadas medidas para retificar erros, melhorar sistemas ou politicas,
ou responsabilizar os funcionarios pela utilizagéo abusiva de fundos publicos. As ISC desempenham
igualmente um papel fundamental no que toca a divulgagéo da divida soberana. As ISC tém como objetivo
examinar e avaliar informacdes sobre as despesas e receitas publicas e sobre a divida publica, em especial,
por meio de relatdrios de auditoria claros, objetivos e factuais, conduzidos e produzidos de acordo com as
normas e diretrizes internacionais.*®

97. No contexto da divida publica, as ISC recorrem a um amplo leque de auditorias financeiras,

de compliance e ao desempenho. As auditorias financeiras podem abranger uma grande variedade de
relatérios da divida, incluindo relatorios operacionais, relatorios estatisticos utilizados para boletins periddicos,
relatérios que acompanham ou reconciliam as contas nas demonstrag8es financeiras, relatérios relacionados
com a preparacgdo do orgamento. As auditorias de compliance apuram se as atividades e os relatorios
relacionados com a divida estdo de acordo com as disposic¢des juridicas e regulatodrias relevantes.

Por exemplo, avaliam se as operac¢fes de contracdo de empréstimos respeitaram o0s procedimentos

e as autorizacdes previstas (especialmente importante para os casos de divida oculta ou ndo revelada)

e se os relatérios da divida satisfazem os requisitos nacionais e internacionais. Estas auditorias também
podem avaliar se os acordos ou as clausulas de confidencialidade estdo em conformidade com a lei e

os regulamentos?*® e podem emitir um parecer sobre a necessidade de novas leis ou regulamentos para
enderecar estas clausulas.'*” A auditoria de compliance funciona melhor em conjunto com a auditoria
financeira as demonstracdes financeiras do Estado porque esta Ultima pode desvendar inconsisténcias nos
dados, o que resulta na necessidade de examinar os acordos de empréstimo subjacentes e os termos dos
instrumentos de titulos, ou até a suspeita da existéncia de instrumentos de divida soberana ndo revelados.
Por fim, as auditorias ao desempenho tém como principal objetivo aumentar a eficiéncia dos processos e
procedimentos do Estado em matéria de divida publica. Contudo, e pese embora o forte apoio internacional,
continuam a ser pouco utilizadas. Dito isto, para os problemas mais prementes em matéria de divulgacdo

da divida, as auditorias mais tradicionais, como as auditorias financeiras e de compliance, provavelmente
descortinardo inconsisténcias que trazem a luz divida néo revelada.

145 Tribunal de Contas Europeu (2022).

146 As auditorias de compliance devem possibilitar que as ISC examinem estes acordos e solicitem os documentos, ndo obstante
os acordos ou as clausulas de confidencialidade, com base no mandato das ISC.

147 INTOSAI (2020).
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Formulagdo do mandato (mandato para auditorias a divida publica)

98. As ISC devem possuir um mandato amplo para auditar a divida publica e as operac¢8es de gestédo
da divida. Seja o modelo judicial ou de Westminster,'*® as ISC precisam de ter autoridade e poderes especificos
conexos para realizar auditorias a divida publica. Esta autoridade e poderes especificos (mandato) poderéo

ser estabelecidos na constituicdo ou de forma mais pormenorizada na legislacdo de aplicacdo das ISC ou em
legislagcéo das finangas publicas conexa. Contudo, a autoridade para uma ISC realizar uma auditoria a divida
publica também pode derivar dos poderes gerais para auditar as demonstragées financeiras do Estado, o que
inclui, necessariamente, os empréstimos contraidos, os titulos do Tesouro emitidos e os pagamentos do servigo
da divida. A auditoria examina os dados para apurar se as informacdes sdo corretas e se as informagtes
referentes a divida publica, em especial, foram divulgadas de forma “correta e adequada”.'*® O Anexo Xl inclui
exemplos de mandatos estatutarios e poderes conexos das ISC extraidos de alguns paises.

99. Uma reduzida cobertura institucional do mandato das ISC também pode prejudicar a transparéncia
da divida. Pode dever-se a falta de autoridade legal de algumas ISC auditarem todo o setor publico, isto &, a
administracéo central, a administracao subnacional e as empresas publicas. Por exemplo, algumas ISC s6 estéo
autorizadas a auditar as finangas da administragdo central e, por conseguinte, a divida publica contraida pela
mesma (por exemplo, na Namibia 0 mandato consiste na realizacédo de auditorias aos “fundos das receitas
estatais”). Em geral, as ISC devem ter uma cobertura ampla, abrangendo todas as entidades do setor publico
(por exempilo, Italia, Argentina).'*® Poder&o ser adotadas disposi¢es especificas para os bancos centrais,

onde o ambito do escrutinio podera ser limitado e/ou delegado a auditores externos privados e independentes.
Dito isto, nos casos em que as ISC ndo possuem uma cobertura ampla, a expansao da cobertura da ISC deve
ser ponderada com cautela para ndo surtir o efeito indesejado de enfraquecer a instituicdo, em especial se ndo
existirem recursos e capacidades técnicas suficientes. A autoridade das ISC sobre a divida publica também pode
ser alargada ao longo do tempo. Por exemplo, nos termos da Constituicdo das Filipinas'®, a Comiss&o de
Auditoria (COA) tem competéncia para realizar auditorias ex post a empresas estatais e/ou controladas pelo
Estado (GOCC) com cartas constitutivas. Mais tarde, a jurisdicdo de auditoria da COA foi alargada a fim de incluir
GOCC criadas ao abrigo do Codigo das Sociedades das Filipinas. Ver também a acumulacgdo gradual de
autoridade de auditoria sobre os relatérios da divida publica por parte do GAO dos EUA no Anexo XIII.

148 Em geral, as ISC enguadram-se em duas categorias de instituicdes. No modelo judicial, do qual o Tribunal de Contas francés é um
exemplo evidente, a ISC é um tribunal com competéncias e responsabilidades jurisdicionais; por conseguinte, € a prépria ISC que aplica
as sancdes aos funcionarios responsaveis pela gestao indevida de fundos publicos. (Ver a Declaragao de Paris das ISC com fungGes
jurisdicionais https://www.tcu.es/tribunal-de-cuentas/export/sites/default/.galleries/pdf/transparencia/DeclaracionPARIS EFS-EN.pdf).
Pelo contrario, no modelo de Westminster, a ISC ndo é um 6rgéo jurisdicional sendo a suas constatagdes encaminhadas para a
legislatura. Caso as auditorias do tipo Westminster incluam evidéncias de corrupcdo, essas constatages sdo remetidas para os 6rgaos
de aplicacio da lei que, em seguida, aplicaréo as sancdes adequadas. (Os exemplos incluem o Auditor-Geral da Africa do Sul, o
Controlador e o Auditor-Geral do Reino Unido). A disting&o anterior ndo € exaustiva, na medida em que dentro destes dois modelos ha
vérias estruturas e formas, algumas com uma estrutura Unica, como um Auditor-Geral ou Controlador e Auditor-Geral, outras chefiadas
por um 6rgéo colegial, como um conselho ou senado.

1499 |INTOSAI (2020) na p.73.

1%0 O Tribunal de Contas italiano pode realizar auditorias a ministérios, autoridades publicas e agéncias estatais, incluindo
autoridades independentes, organismos financiados com recursos publicos, regides, provincias, municipios, cidades metropolitanas
e as suas empresas internas de prestacdo de servigos. Lei 20/1994. Na Argentina, o Auditor-Geral da Nagéo esta, em virtude da
Constituigdo Argentina, incumbido da gestéo, auditoria e exame legal de toda a atividade da administragéo publica nacional
centralizada e descentralizada.

151 Artigo I1X-D da Constituigdo de 1987.
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Acesso insuficiente a informagdes

100. Para cumprirem efetivamente as suas fungdes e responsabilidades, as ISC devem gozar de um
amplo conjunto de competéncias. Os principais elementos séo a autoridade para realizar auditorias, idealmente
de varios tipos, a determinadas entidades ou contas, e os poderes legais necessarios, nomeadamente:

e 0 poder de obter informagdes (Principio 3 da Declaragédo do México) alargado a informacgdes detidas
por entidades terceiras fora da esfera do setor piblico e complementado por san¢des por recusas
ou a capacidade de comunicar quaisquer recusas a legislatura (por exemplo, Indonésia, Namibia); e

e 0 poder de comunicar ou a obrigacdo de divulgar os resultados das auditorias (Principios 5 e 6 da
Declaragédo do México). Na auséncia de tais poderes, algumas ISC poderdo estar sujeitas a restricdes
juridicas relativas a forma e a maneira de publicacdo dos resultados das auditorias, o que prejudica
a transparéncia da divida. 1°2

101. Contudo, nem sempre é recomendada discricionariedade plena, em especial quando tal podera
sujeitar a ISC a pressdes politicas indevidas. Os deveres obrigatorios para auditar especificamente a divida
publica, consagrados na lei, também podem proteger a ISC. O exercicio dessas fun¢des implica uma relacao
direta com a legislatura. As func¢6es obrigatérias reduzem igualmente a discricionariedade sem entraves que
poderia tornar a ISC mais vulneravel a pressdes externas ou politicas, ao isolar a ISC da pressédo para nao
auditar ou auditar entidades ou contas menos controversas.

102. A divida oculta, ndo revelada e opaca ndo € um assunto teérico e pode ser dispendiosa para os
devedores, os credores, os cidaddos e o sistema como um todo. Os custos sdo sobejamente conhecidos.
A divida n&o revelada pode minar a sustentabilidade da divida e a confianca dos investidores, e aumentar os
custos de financiamento. A falta de informagdes completas e exatas sobre a divida pendente e 0s passivos
contingentes de um pais impede que os mutuarios e credores avaliem corretamente os riscos e tomem
decisdes informadas sobre contracéo e concessao de empréstimos. Além disso, a opacidade da divida
complica os esfor¢os de reestruturacédo da divida na medida em que torna mais dificil a avaliacao da
capacidade de proceder ao servi¢o da divida e dos riscos de sobre-endividamento. Em situa¢des extremas,
enormes montantes de divida publica ndo contabilizada podem provocar um chogue numa economia. Por seu
turno, isto prejudica os cidaddos comuns que sofrem os efeitos de uma moeda mais fraca, da escalada da
inflacdo e da austeridade inerente a todos os processos de reestruturagao da divida. A prestacéo de contas
também cai por terra na falta de informag6es corretas sobre a utilizag@o de recursos publicos, 0 que aumenta
0s riscos de corrupgao.

103. Ciente da escala e do &mbito do problema, os organismos internacionais de normalizagéo tém
promovido a transparéncia da divida, mas subsistem importantes lacunas em termos de implementacao.
As normas e diretrizes internacionais para a gestéo da divida publica, a transparéncia orgamental e o relato
estatistico fornecem orientacdes claras e pormenorizadas em matéria de divulgacédo da divida publica. A titulo

152 Por exemplo, a lei de aplicagéo da ISC de Mogambique especifica que as “Decisdes determinadas pela Secgéo de Contas Publicas
do Tribunal Administrativo podem ser publicadas.” (Artigo 4.° da Lei n.° 14/2014). A ISC pode publicar a deciséo final adotada sobre

o relatorio de auditoria apds o esgotamento de todos 0s recursos, mas nao esta obrigada por lei a publicar o relatério de auditoria na
integra nem um resumo das suas constatacoes.
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complementar, vérias iniciativas dos setores publico e privado visam promover a divulgacéo por parte dos
credores de informacdes financeiras ao nivel de cada transagédo através da participagdo voluntaria nessas
iniciativas (por exemplo, Diretrizes Operacionais do G20 sobre Financiamento Sustentavel e Principios
Voluntarios do IFF para a Transparéncia da Divida). Nao obstante todos estes esforgos, subsistem importantes
lacunas em termos de implementagao, sobretudo nos PDBR e nas EME. A cobertura limitada do relato da divida,
a subdeclaracéo por parte das administragdes locais, FEO, instituicdes da seguranca social e empresas publicas,
e a comunicagado de informagdes incorretas sobre instrumentos de divida complexos séo os desafios

mais prementes.

104. A implementacgdo integral das normas e diretrizes internacionais nos quadros juridicos nacionais
é inadequada. Uma andlise a 60 jurisdi¢gbes identificou varias lacunas nas leis nacionais. Muitas vezes,

a cobertura da divida publica limita-se aos titulos do Tesouro e empréstimos do Estado, o que exclui
instrumentos mais complexos (por exemplo, contratos de crédito com fornecedores, contas a pagar)

que devem ser classificados como passivos no balango. Além disso, o alinhamento das préaticas nacionais

em matéria de contabilidade e estatistica com as normas internacionais € geralmente deficiente e ndo é
obrigatorio por lei. Os requisitos de relato e difusdo sdo escassos ou inadequados, na melhor das hipéteses.
Sao muito poucas as leis que exigem a divulgagéo de informagfes sobre os termos dos contratos de divida ao
nivel de cada empréstimo. De modo mais geral, quadros frageis de contracdo de empréstimos para entidades
fora da administragdo central, delegag8es pouco claras de poderes para contrair empréstimos do Ministério
das Financas, disposi¢@es institucionais fragmentadas em matéria de recolha e divulgacao de dados

e a auséncia de monitorizacéo e fiscalizagdo adequadas prejudicam ainda mais a transparéncia da divida.

105. S&o necessarias medidas decisivas e imediatas para reforgar os quadros juridicos nacionais a fim
de enderecar os inlmeros inconvenientes da divida opaca. Mais concretamente, os quadros juridicos
desempenham um papel preponderante no estabelecimento de boas praticas e na vinculagdo da discricao

dos decisores de politicas e gestores da divida. Além disso, novas fontes de vulnerabilidades da divida — os
passivos subnacionais e extraorcamentais, 0s passivos contingentes e os instrumentos financeiros complexos —
proliferaram porque, entre outras coisas, nao estao sujeitos a requisitos legais, isto &, existem fora do &mbito
dos estatutos ou nas entrelinhas das disposi¢bes. Muito embora reconheca que ndo existe uma abordagem
universal, este documento descreveu uma metodologia que pode ser usada para avaliar as lacunas e
fragilidades dos quadros juridicos nacionais e para desenhar reformas prioritarias essenciais a fim de promover
a transparéncia da divida, nomeadamente:

e assegurar a consisténcia e clareza do conceito juridico de divida puablica;
e estipular uma clara autorizagao para contrair empréstimos e um processo de delegacao claro;
o melhorar as disposi¢8es institucionais para fins de monitorizagao e gestédo da divida;
e assegurar que as leis regulam excecdes restritas a divulgagao e fornecem orientacdes claras
sobre as condi¢Bes e o ambito da confidencialidade, assim como sobre a fiscalizacdo parlamentar; e
e reforcar a fungdo de fiscalizacdo da legislatura no que toca a divulgagdo da divida publica e o escrutinio
devido por instituicbes independentes, como as ISC.

106. O desenho e aimplementacéo de reformas juridicas tendo em vista o refor¢co da transparéncia
da divida deve ser ajustado as circunstancias especificas de cada pais. As reformas legislativas sao

um processo moroso e complexo. Os decisores de politicas precisardo de obter apoio politico suficiente,
determinar o &mbito e a ambic&o da reforma e definir a sequéncia da implementacéo da reforma de um modo
que atenda as limitagdes de recursos e facilite o desenvolvimento gradual de capacidades institucionais.
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Nos paises em que porventura ndo seja viavel uma reforma legislativa no curto prazo, uma abordagem
pragmatica passaria pela adogéo de legisla¢@o secundaria, caso as leis em vigor permitam essa flexibilidade.
Em funcé@o do enquadramento constitucional e da distribuicdo de poderes de regulamentacéo entre 0s ramos
legislativo e executivo e os sistemas juridicos, o executivo podera reforcar algumas areas. Por exemplo,

o alargamento dos requisitos de divulgacao da divida, a reforma dos quadros institucionais para a compilagéo,
o registo e a difusdo da divida publica e a adogao de politicas para a monitorizagao e regulagdo dos acordos
de confidencialidade sdo matérias que, normalmente, enquadram-se no ambito da autoridade executiva.
Outras areas, como clarificar a defini¢édo legal de divida publica a fim de assegurar um perimetro adequado
aos niveis institucional e instrumental, reforcar o quadro de autorizagdo para contracdo de empréstimos

e definir estritamente as excec¢des a divulgacdo e o ambito dos acordos de confidencialidade exigem,
possivelmente, reformas juridicas ou alteracdes legislativas. No curto e médio prazo, a reforma legislativa

é crucial para fazer avangar a transparéncia da divida tal como ilustrado neste documento.

107. O FMI continuara a fomentar a transparéncia da divida em colaboragdo com os paises mutuérios,
os credores, as instituigdes financeiras internacionais e outras partes interessadas. O FMI promove

o desenvolvimento das normas e diretrizes internacionais examinadas neste documento e a difusdo direta

de informacg®fes sobre a divida publica através da Normas Especiais de Divulgacéo de Dados (SDDS) e o
Sistema Geral de Divulgacao de Dados refor¢cado (e-GDDS) e o SDDS Plus. Ainda que a prioridade seja a
implementag&o destas normas e diretrizes internacionais nos quadros juridicos nacionais, justificam-se mais
melhorias para apoiar a divulgacao de informag8es granulares sobre a divida ao abrigo das normas e
diretrizes. Sao varias as politicas do FMI que apoiam a transparéncia da divida publica tanto no contexto

de supervisdo como de concessao de empréstimos por parte do FMI (por exemplo, politica sobre limites de
endividamento, MPA, ASD, politica de concesséao de crédito a paises com pagamentos em mora). Além disso,
o FMI presta bastante assisténcia técnica e formacédo para ajudar os paises membros a reforcarem os
respetivos quadros de gestéo da divida. Reconhecendo os desafios que os paises membros enfrentam em
termos de transparéncia da divida e as crescentes vulnerabilidades da divida, o Departamento Juridico do FMI
aumentou e alargou as suas atividades de desenvolvimento de capacidades no que concerne os quadros
juridicos para a gestao das finangas publicas e gestao da divida. O trabalho neste dominio tem assumido
diversas formas, incluindo andlises documentais dos quadros juridicos dos membros, missdes de diagnostico,
discussbes sobre questdes especificas do foro juridico, regulatério e de supervisdo, capacita¢éo institucional,
preparagdo de projetos de lei, regulamentos e manuais de instrugdes. O trabalho do Departamento Juridico
até ao momento revela que agdes direcionadas, bem sequenciadas e priorizadas para reforgar os quadros
juridicos, sustentadas pelo apoio politico, constituem a pedra basilar do esforco coletivo para promover a
transparéncia da divida em todo o mundo.
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Pais Leis analisadas

1. Africa do Sul - Lei da Gestéo das Finangas Publicas

2. Albania - Lei sobre Concessdes, Empréstimos, Divida e Garantias do Estado
- Lei Orgénica do Orgamento
- Lei sobre o Empreendedorismo e as Empresas

3. Angola - Lei da Divida Publica

4. Antigua e Barbuda - Lei da Administrac@o Financeira
- Lei de Financas e Auditoria

5. Arménia - Leida Divida Publica
- Lei do Sistema do Tesouro

6. Australia - Lei da Gestado e Responsabilidade Financeiras

- Carta da Lei da Honestidade Orcamental

- Lei sobre a Governagéo Publica, o Desempenho e a Prestacao de Contas
- Lei sobre o Auditor-Geral

7. Austria - Lei do Orgamento Federal
- Lei Federal sobre o Tribunal de Contas

8. Azerbaijao - Leida Contabilidade
- Lei do Sistema Orgamental
- Lei sobre a Divida Publica

9. Bolivia - Lei da Administragao Publica e
- Resolugao Executiva sobre as Normas Basicas do Sistema da Divida Publica

10. Brasil - Leida Gestéo das Finangas Publicas
- Lei de Responsabilidade Orcamental
- Lei do Tribunal de Contas

11. Bulgéria - Leida Divida do Governo
- Lei dos Mercados nos Instrumentos Financeiros
- Leidas Financas Publicas

12. Butéo - Lei de Auditoria
- Leidas Financas Publicas

13. Camarfes - Lei sobre o Regime Financeiro do Estado
- Caodigo dos Contratos Publicos

14. Camboja - Lei das Empresas Publicas
- Lei sobre o Sistema de Financas Publicas

15. Canada - Lei sobre a Autoridade para Contrair Empréstimos
- Lei da Administracé@o Financeira

16. Chile - Lei sobre a Gestdo das Financas Publicas
- Leisobre a Responsabilidade Orgcamental

17. Coldmbia - Lei de Responsabilidade Orgamental
- Lei Organica do Orgamento
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18. Coreia - Lei das Financas Nacionais
- Lei da Contabilidade Nacional
19. Espanha - Lei Organica sobre a Estabilidade Orcamental e Sustentabilidade Financeira
- Lei sobre a Transparéncia e Acesso a Informacg8es Publicas
20. Etidpia - Lei da Administrac@o Financeira
21. Franca - Lei Orgénica do Orgamento
- Cédigo Comercial
22. Gana - Lei de Gestéo das Finangas Publicas
23. Georgia - Cddigo Orcamental
- Lei sobre o Empreendedorismo
- Lei sobre a Divida Publica
- Lei sobre o Controlo Interno das Finangas Publicas
24, Indonésia - Leisobre as Financas do Estado
- Leirelativa ao Tesouro do Estado
25. Italia - Lei do Orcamento
26. Jamaica - Lei de Gestéo da Divida Publica
- Lei de Administracdo e Auditoria Financeira
27. Libéria - Lei da Gestéo das Finangas Publicas
28. Lituania - Lei sobre a Divida Estatal
29. Maceddnia do Norte - Lei da Divida Publica
30. Malaui - Lei da Gestéo das Finangas Publicas
31. Marrocos - Lei Organica das Financas
32. Mauricia - Lei de Gestao da Divida Publica
- Leide Financas e Auditoria
33. México - Lei de Responsabilidade Orgamental
- Lei da Divida Publica
- Leida Transparéncia e Acesso a Informagao
34. Mocgambique - Leirelativa a Divida Publica e Garantias Estatais
35. Moldavia - Lei sobre as Financas Publicas e Responsabilidades Orgamentais e Fiscais
- Lei sobre a Divida do Setor Publico, Garantias Estatais e Crédito Estatal
36. Mongolia - Leisobre a Gestédo da Divida
- Lei da Estabilidade Orgamental
- Lei da Sustentabilidade Orgamental
37. Nepal - Lei sobre Empréstimos e Garantias
- Lei da Divida Publica
38. Nigéria - Lei de Responsabilidade Orgamental
39. Nova Zelandia - Lei das Financas Publicas
- Lei das Empresas Publicas
40. Paquistéo - Leida Gestdo das Finangas Publicas
- Lei de Responsabilidade Orcamental e Limitagdo da Divida
41. Peru - Lei sobre o Sistema de Divida Nacional
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42. Polénia - Lei das Financas Publicas
43. Quénia - Lei de Gestéo das Finangas Publicas
44. RDP do Laos - Lei sobre a Gestao da Divida Publica
45, Reino Unido - Lei dos Empréstimos Nacionais
46. Ruanda - Lei Organica sobre as Finangas e o Patriménio do Estado
47. Seicheles - Lei de Gestao da Divida Publica
48. Senegal - Lei Orgénica das Financas
49. Serra Leoa - Lei de Gestéo da Divida Publica

- Leide Orgamentacdo e Responsabilizagdo Governamental

50. Sérvia - Lei da Divida Publica

51. Somalia - Lei de Gestéo das Finangas Publicas
52. Suécia - Lei do Orcamento

53. Suica - Lei do Orgamento Financeiro

54. Tailandia - Lei de Gestéo da Divida Publica

- Lei do Procedimento Orgamental
- Lei de Responsabilidade Or¢camental

55. Timor-Leste - Lei de Gestédo do Orgamento e das Financas
- Lei de Gestéo da Divida Publica

56. Turquia - Lei que regula as Financas Publicas
- Lei sobre a Gestéo e o Controlo das Finangas Publicas

57. Uganda - Lei da Gestdo das Finang¢as Publicas

58. Vietname - Lei sobre a Gestao da Divida Publica
- Lei sobre as Empresas Publicas
- Lei sobre a Publicacédo de Informagdes sobre as Empresas Publicas

59. Zambia - Leisobre a Autorizacdo de Empréstimos e Garantias
- Leida Gestéo das Finangas Publicas

60. Zimbabué - Lei de Gestéo da Divida Publica
- Leida Gestéo das Finangas Publicas
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Anexo ll. Classificacao legal do setor publico vs.
setorizacao do GFSM 2014

Os quadros seguintes comparam as diferengas entre a classificagdo juridica das entidades do setor publico
e 0s critérios de setorizagdo do GFSM 2014.

O caso do Egito. A semelhanca de muitos paises, no Egito a forma juridica prevalece sobre a natureza
econdmica para efeitos de classificacéo das entidades do setor publico.'®® Tal resulta na classificagdo de
Autoridades econdmicas e de Empresas do setor publico fora da administragdo publica, embora algumas
destas apenas desempenhem fun¢gfes governamentais com apoio do orgamento de Estado e néo realizem
atividades comerciais. Atualmente, a posi¢do orcamental (ativo e passivo) e 0s riscos associados continuam

a ser divulgados a um nivel muito agregado.'®* A cobertura, a qualidade e a pontualidade do relato orcamental
destas entidades poderiam ser melhoradas, caso se optasse por uma reclassificagdo de acordo com as
normas e diretrizes internacionais, incluindo a reforma juridica necessaria.

Administracdo publica

Administracéo
central

Seguranca
social

Administragdo central

Administracgao local

Autoridades do servico publico

Entidades da Seguranca Social

Autoridades econémicas

Empresas do setor publico

Empreendimentos conjuntos

O caso do México. A classificagéo juridica das entidades juridicas afeta a dotagdo do orcamento federal e a
difusdo de estatisticas orgamentais. O complexo enquadramento institucional e juridico complica a compilagédo
e a divulgac&o centralizadas de um retrato completo dos passivos do setor publico.'®® O relato orcamental
referente a determinadas entidades néo paraestatais, como os fundos ndo orgéanicos, continua a ser parcial
nao obstante o risco substancial que a gestdo dos respetivos ativos e passivos representa para 0 governo

(o patriménio liquido é aproximadamente 3% do PIB).'® Poderiam ser melhoradas as perspetivas para uma
gestao eficiente e eficaz dos ativos e passivos soberanos mediante a simplificagdo das formas de fundos
fiduciarios e um relato mais abrangente de todas as entidades paraestatais.

153 Egito, Lei do Orgamento Geral de Estado de 1973, Lei da Contabilidade Governamental de 1981, Lei das Empresas do Setor
Publico de 1991 e a Lei relativa as Autoridades Publicas de 1963.

1% International Budget Partnership (IBP). 2020. Questionario do Open Budget Survey 2019: Egito.

1% Fundo Monetario Internacional (FMI). 2021. “Mexico: Technical Assistance Report—Strengthening Public Assets and Liabilities
Management,” Washington, DC.

1% Fundo Monetério Internacional (FMI). 2018. “Mexico: Fiscal Transparency Evaluation,” Relatério do FMI n.° 2018/289,
Washington, DC.
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Administracéo central

Seguranca
social

Governo federal

Descentralizadas

Fundos fiduciarios organicos

Empresas estatais produtivas

Empresas com participagao
maioritaria do Estado

Fundos fiduciarios nédo organicos
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Os regulamentos da Lei da Transparéncia®®’ exigem que todas as entidades publicas publiquem e atualizem
as informagdes relacionadas com as obrigag8es ou empréstimos que constituem divida publica (interna

e externa), que foram contraidos nos termos do disposto na Constituicdo dos Estados Unidos Mexicanos,
nas constituicGes das entidades federais, na Lei Federal da Divida Publica, na Lei Federal de Coordenagao
Orcamental e noutros regulamentos sobre a matéria. As seguintes informag8es devem ser publicadas no
portal da transparéncia numa base trimestral:

e Critério 1 Exercicio financeiro

e Critério 2 Periodo de relato

e Critério 3 Acreditado (sujeito que contrai a obrigagdo)

e Critério 4 Nome do organismo de execugéo do recurso publico

e Critério 5 Tipo de obrigacao: Crédito simples / Crédito em conta corrente / Emissdo de agdes /
Garantia de pagamento pontual / Contratos para projetos de prestagdo de servigos (PPS)

e Critério 6 Credor (instituicdo que concedeu o0 empréstimo)
e Critério 7 Data de assinatura do contrato ou instrumento juridico

e Critério 8 Montante original contratado, que consta do contrato ou instrumento juridico em virtude
do qual a obrigagéo foi contraida

e Critério 9 Taxa de juro acordada no contrato ou instrumento juridico

e Critério 12 Data de vencimento da divida

e Critério 13 Recurso afeto como fonte ou garantia do pagamento

e Critério 14 Finalidade para a qual a obrigagao foi contraida

e Critério 15 Saldo do periodo de declaragdo

e Critério 16 Hiperligacéo para a autorizagao da proposta de divida que foi apresentada, se aplicavel

e Critério 17 Hiperligacdo para a lista de deliberacdes negativas a contratacdo de financiamento para
entidades que n&o o governo federal

e Critério 18 Hiperligacé@o para o contrato ou instrumento juridico em virtude do qual foi contraida
a obrigacéo

e Critério 19 Documento ou instrumento no qual as modificagbes foram especificadas
e Critério 20 Hiperligacdo para as informacg@es sobre a divida publica publicadas pelo MdF

e Critério 21 Relatério enviado para o MdF que contém a lista de todos os empréstimos e obrigacdes
de pagamento

e Critério 22 Hiperligacédo para o relatério das contas publicas enviado para o MdF ou equivalente

e Critério 23 Data de registo

157 |ei Geral da Transparéncia e respetivos regulamentos disponiveis em Normatividad en Transparencia - Gobernacién
(gobernacion.gob.mx).



http://www.gobernacion.gob.mx/es_mx/SEGOB/Normatividad_en_materia_de_Transparencia
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Bahamas. A Lei da Responsabilidade Orcamental de 2018 estabelece um objetivo de longo prazo de reduzir
a divida da administrag&o central para 50% do PIB.%%8 O prazo para concretizar este objetivo foi revisto varias
vezes e, em 2021, foi adiado para o exercicio financeiro de 2030/31.2%° A lei refere que os objetivos
orgamentais no que toca a divida devem ser expressos como percentagem do PIB e como um limite de divida
nominal no Relatdrio de Estratégia Orcamental e devem ser incluidos no Orgamento Anual.'®® Os documentos
seguintes abordam o relato regular de acordo com a Lei da Responsabilidade Or¢camental:

¢ Relatdrio de Estratégia Orcamental, preparado pelo Ministro das Finangas em nome do Governo
numa base anual e apresentado ao Conselho de Ministros e, depois, ao Parlamento e ao Conselho
de Responsabilidade Or¢camental; o relatério devera ser publicado no dia de apresentagdo ao
Parlamento®! e incluir o “nivel de divida desagregado por fonte externa, fonte interna e total,” assim
como o nivel de garantias financeiras e de execug&o.”1%2

e Atualizacdo Econdmica e Orgcamental Pré-eleitoral publicada pelo Ministro das Finangas no prazo
méaximo de 20 dias antes do dia das elei¢bes parlamentares, inclui informacdes sobre a divida
em termos liquidos e brutos para o corrente ano e os proximos trés anos e o nivel de garantias.®3

e Avaliacdo intercalar enviada ao Parlamento pelo Ministro das Financas em fevereiro de cada ano
e publicada, inclui a divida liquida e bruta para o0 ano corrente e 0s proximos trés anos, assim como
o nivel de garantias.®*

Angola. Adotada recentemente, a Lei da Responsabilidade Orcamental ndo s6 estabelece uma ancora da
divida a longo prazo de um racio divida/PIB de 60%, como também prevé requisitos de relato pormenorizado
durante o ano e no final do ano.

e Em primeiro lugar, foi introduzida uma EDMP que deve ser atualizada e publicada com uma periodicidade
minima anual (ou quando ha “alterag¢des significativas nos pressupostos macroeconémicos”), que inclui,
entre outras coisas, a descricdo dos custos e riscos da carteira de divida atual, a descrigdo do panorama
futuro para a gestéo da divida, incluindo as proje¢Ges orgamentais e da divida, e a analise estratégica
recomendada que a sustenta.®®

1%8] ei da Responsabilidade Orcamental de 2018 das Bahamas, Esquema |, Secgéo 3.

1% Davoodi, H. R., Elger, P., Fotiou, A., Garcia-Macia, D., Lagerborg, A., Lam, W. R., Pillai, S. 2022. “Fiscal Rules at a Glance:
Na update 1985-2021,” Departamento de Finangas Publicas, Fundo Monetario Internacional, Washington, DC.

160] ej da Responsabilidade Orcamental de 2018 das Bahamas, Esquema |, Secgéo 4.

161 | ei da Responsabilidade Orcamental das Bahamas de 2018, Secgdes 9 e 10. O Parlamento pode recomendar revisdes ao
Documento de Estratégia Orgcamental que, se adotadas pelo Ministro das Finangas, poderéo ser refletidas no Relatdrio de Estratégia
Orcamental revisto, que também devera ser publicado.

162 | ei da Responsabilidade Orcamental das Bahamas de 2018, Esquema Il, Secg&o 5.
163 |_ei da Responsabilidade Orcamental das Bahamas de 2018, Secc¢éo 11 e Esquema llI.
164 | ei da Responsabilidade Orgamental das Bahamas de 2018, Secgéo 12 e Esquema IV.

185 | RO Angola, artigo 13.°.
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e Em segundo lugar, o Documento de Estratégia Orgamental, que deve ser publicado pelo Executivo
anualmente e atualizado a cada seis meses (a atualiza¢@o também deve ser publicada) deve incluir,
entre outras coisas, uma declara¢do de cumprimento das regras orgamentais, incluindo a regra da
divida, assim como uma explicacdo das politicas e medidas adotadas.!%®

e Em terceiro lugar, os relatérios orgamentais trimestrais e anuais que deveréo ser publicados pelo
Executivo devem incluir informacdes sobre a execugéo de, entre outras coisas, a regra da divida,
assim como a decomposicao das variaveis relevantes em conformidade com o QOMP, em termos
subsetoriais e consolidados.*®’

e Além disso, o Executivo deve preparar e publicar um relatdrio de avaliagcdo a cada cinco anos sobre
a adequacdo das regras orcamentais.'%®

Este novo quadro de relato exige uma melhor monitorizagdo da divida publica, ndo apenas da administragao
central, mas também das empresas publicas (no &mbito da regra da divida).

166 | RO Angola, artigo 12.°. A lei especifica as datas de publicagdo do documento e das respetivas atualizagdes.
167 | RO Angola, artigos 17.° e 18.°.
188 | RO Angola, artigo 11.°.
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Estatisticas da Divida do Setor Publico — Guia para Compiladores e Utilizadores (PSDS)

Capitulo 5.°: A divida das empresas publicas deve ser relatada e apresentada separadamente da divida da
administracao publica. Todos os quadros da divida do setor publico devem indicar a cobertura institucional que
depende da disponibilidade de dados e das necessidades de andlise. Reconhece-se que os paises poderao
néo ter a informacao disponivel para compilar os quadros de apresentagéo para todos os subsetores do setor
publico e que os dados devem ser compilados na base do melhor esfor¢o e de acordo com as circunstancias
do pais. A recolha de informacdes sobre a divida das empresas publicas deve ser realizada ao nivel de cada
instrumento para as empresas maiores e através de inquéritos para as mais pequenas.

Cédigo de Transparéncia Orgcamental

Os relatérios orgcamentais®® devem fornecer uma panoramica abrangente, relevante, oportuna e fiavel

da posic¢éo financeira e do desempenho do governo e das atividades orcamentais do setor publico e dos
seus subsetores (um dos quais é o subsetor das empresas publicas) de acordo com as normas e diretrizes
internacionais, incluindo todas as entidades envolvidas em atividades publicas. Recomenda-se o relato

de todo o setor publico (o que incluiria as empresas publicas) ao abrigo das praticas de transparéncia mais
avancadas do Cdédigo. O governo deve publicar regularmente informag8es abrangentes sobre o desempenho
financeiro das empresas publicas.

Unido Europeia

Com a adocéo do Pacote de Reforco da Governagdo Econdmica (o “six-pack”) em 201117°, os Estados-
Membros da UE estdo obrigados a publicar informaces relevantes sobre os passivos contingentes com

um impacto potencialmente grande nos orgamentos publicos, incluindo passivos decorrentes das empresas
publicas e a dimensdo dos mesmos. Esta nova recolha de dados representa um passo rumo a uma maior
transparéncia das financas publicas na UE ao apresentar um retrato mais exaustivo das posi¢8es financeiras
dos Estados-Membros da UE. A divulgacéo dos dados é efetuada de forma agregada e cobre as unidades
controladas pelo governo que comunicam passivos superiores a 0,01% do PIB nos setores das sociedades
ndo financeiras e sociedades financeiras.'’*

Diretrizes da OCDE sobre Governo Societario de Empresas Publicas’

As Diretrizes da OCDE sobre Governo Societario de Empresas Publicas recomendam que as empresas
publicas observem normas de elevada qualidade em termos de transparéncia e estejam sujeitas aos mesmos
requisitos de normas de elevada qualidade em termos de contabilidade, divulgacdo, compliance e auditoria
aplicaveis as empresas cotadas, assinalando ainda que as empresas publicas devem relatar informacdes

189 De acordo com a definigdo que consta no Codigo, os relatdrios orgamentais sdo: relatorios retrospetivos sobre a evolugéo
orgamental, incluindo relatérios de execugéo orgcamental durante o ano e no final do ano, estatisticas orgamentais e demonstra¢des
financeiras anuais.

170 Diretiva 2011/85/UE do Conselho que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orcamentais dos Estados-Membros

171 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/gov_cl_esms.htm

172 Diretrizes da OCDE sobre Governo Societario de Empresas Publicas
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materiais financeiras e néo financeiras em linha com normas de elevada qualidade reconhecidas
internacionalmente em matéria de relato de informag8es das empresas, incluindo areas de preocupacéo
significativa para o Estado na qualidade de proprietario e o publico em geral. As Notas as Diretrizes explicam
que: i) ao decidir sobre os requisitos de relato e divulgacdo apliciveis as empresas publicas, deve ser tida

em conta a dimensédo da empresa e a sua orientagdo comercial; ii) nos casos em que as empresas publicas
sdo grandes ou em que a propriedade estatal € motivada principalmente por objetivos de politica publica, as
empresas em causa devem implementar padrdes de transparéncia e divulgacao particularmente elevados; e
iii) um elevado nivel de divulgacdo é especialmente importante quando as empresas publicas tém um impacto
consideravel no orgamento de Estado ou nos riscos assumidos pelo Estado.

As Diretrizes também recomendam que os governos, na qualidade de proprietarios das empresas publicas,
elaborem relatorios consistentes sobre as empresas publicas e publiguem, anualmente, um relatério consolidado
sobre as empresas publicas, que deve centrar-se sobretudo no desempenho financeiro e no valor das empresas
publicas, mas também deve contemplar informacdes sobre o desempenho relativas aos principais indicadores
néo financeiros. O relatério consolidado deve fornecer informag8es sobre os principais indicadores financeiros,
nomeadamente: volume de negocios, lucros, fluxo de caixa de atividades operacionais, investimento bruto,
rendibilidade dos capitais proprios, racio capital/ativos e dividendos. As boas praticas instam a utilizagéo de
comunicagdes baseadas na Web para facilitar o acesso do publico em geral.

Organizagao Internacional das Comissdes de Valores (I0SCO)

Tendo em conta 0s objetivos gerais de proteger os investidores, assegurar que os mercados sejam justos,
eficientes e transparentes, e reduzir os riscos sistémicos, o Principio 16 dos Objetivos e principios de
regulacdo dos valores mobiliarios da I0OSCO' refere que “deve haver a divulgagdo completa, precisa e
oportuna dos resultados financeiros, riscos e outras informacgdes que sejam relevantes para as decis6es dos
investidores.” Tal deve incluir a divulgagdo aos investidores de informagdes correntes e fidveis necessarias a
tomada de decisbes de investimento informadas, de forma continua, e poderao dizer respeito a transacdes
especificas, relatérios periddicos e divulgagao e relato continuo de desenvolvimentos materiais.}’* O Principio 18
também estabelece que as “normas de contabilidade utilizadas por emitentes para preparar demonstracées
financeiras devem ser de alta qualidade e internacionalmente aceites.”

Considerando que a divulgacéo de informacgdes de elevada qualidade aos mercados de forma continua

é crucial, os Principios para a Divulgacao Periodica por Entidades Cotadas?’ afirmam que os emitentes
devem ser obrigados a elaborar determinados relatérios peridédicos, como relatérios anuais e outros relatérios
intercalares, nos quais determinadas informacgdes obrigatorias devem ser divulgadas a intervalos regulares
ao publico. Os reguladores poderao optar por adaptar os Principios de acordo com as caracteristicas dos
emitentes ou valores maobiliarios envolvidos.

173 Objetivos e principios de regulacdo dos valores mobilidrios da I0SCO. Os objetivos e principios de regulagéo dos valores
mobiliarios da IOSCO foram aprovados tanto pelo G20 quanto pelo Conselho de Estabilidade Financeira (FSB) como as normas
relevantes neste dominio. Trata-se do principal instrumento da IOSCO para desenvolver e implementar normas de regulacéo,
fiscalizagéo e aplicagéo internacionalmente reconhecidas e consistentes. Constituem a base para a avaliagéo do setor dos
valores mobiliarios no A&mbito dos Programas de Avaliag@o do Setor Financeiro (FSAP) do Fundo Monetério Internacional (FMI)
e do Banco Mundial.

174 Metodologia para avaliar a implementagdo dos objetivos e principios de regulagéo dos valores mobiliarios da IOSCO
Metodologia para avaliar a implementacao dos objetivos e principios de regula¢@o dos valores mobilidrios da I0OSCO

175 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD317.pdf
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e Relatério anual — No minimo, as empresas cotadas devem ser obrigadas a apresentar nos seus
relatérios anuais demonstragdes financeiras auditadas’® de acordo com normas contabilisticas de
elevada qualidade aceites internacionalmente, referentes a todo o exercicio financeiro precedente.
O relatério de auditoria tem de ser preparado por uma empresa de auditoria independente que esta
sujeita a fiscalizagdo de um 6rgdo que aja no interesse publico. O relatério anual também deve
identificar alteracdes significativas refletindo todos os eventos relevantes que podem afetar a decisédo
de um investidor. As informacdes Uteis incluem altera¢des que tém um impacto significativo na
condicao financeira e no desempenho do emitente ou na sua capacidade de cumprir as suas
obrigacdes a respeito dos titulos emitidos. Um exemplo de divulga¢des recomendadas relacionadas
com a divida é o nivel de empréstimos no final do periodo coberto pelas demonstracdes financeiras
e as caracteristicas e o perfil de vencimento dos empréstimos.

e Relatdrios periddicos intercalares — Devem incluir informagdes que possibilitem que os investidores
acompanhem o desempenho de uma empresa durante periodos de tempo regulares e devem
fornecer informagdes financeiras suficientes para que os investidores possam avaliar a atual situacao
financeira de uma empresa.

e Caracteristicas das informacdes — As informag@es fornecidas no relatorio periddico devem ser
oportunas e a dimensao do emitente pode ser tida em conta aquando do estabelecimento dos prazos
para os relatdrios periédicos. As informacgdes divulgadas num relatério periédico devem ser
apresentadas de forma clara e concisa, ndo recorrendo a jargdo e devem ser guardadas para facilitar
0 acesso do publico as mesmas.

Os relatérios dos emitentes relativos a eventos relevantes que ocorram entre os relatérios periodicos
complementam a divulgacao extensa que é fornecida numa base anual e trimestral. De acordo com os
Principios para a Divulgacdo Continua e Relatdrios de Desenvolvimentos Relevantes por Entidades
Cotadas?!”, as entidades cotadas devem divulgar continuamente todas as informacdes que sejam relevantes
para as decisGes de investimento dos investidores. Este principio poderia ser implementado através de i) uma
lista abrangente de itens de divulgacao obrigatéria que sdo presumivelmente materiais (como por exemplo nos
EUA) ou i) através de um dever geral de divulgar todas as informacdes que podem afetar a avaliagdo de um
investidor a respeito do valor e das perspetivas de uma entidade cotada, sendo que algumas jurisdigbes
indicam uma lista de eventos que, em geral, podem ser considerados relevantes (conforme aplicado na UE).

Normas Internacionais de Relato Financeiro'’®

Quadro conceptual para o relato financeiro — O objetivo do relato financeiro geral é fornecer informagées
financeiras sobre a entidade que presta a informacao que séo Uteis para os investidores, mutuantes e outros
credores existentes e potenciais tomarem decisdes relacionadas com a disponibilizagdo de recursos a
entidade. Outras partes, como os reguladores e os membros do publico que nédo os investidores, mutuantes

e outros credores, também poderdo considerar Uteis os relatérios financeiros com finalidades gerais. Contudo,

176 De acordo com os Principios para a Divulgagdo Periddica por Entidades Cotadas, um conjunto completo de demonstragGes
financeiras consolidadas deve incluir no minimo: i) o balango; ii) a conta de resultados; iii) a demonstracéo de a) alterages no
capital proprio que ndo sejam as provenientes de transagfes de capital com detentores e distribui¢Ges a detentores, ou b) todas
as alteracdes no capital (incluindo um subtotal de todos os movimentos de néo proprietarios no capital social); iii) a demonstracédo
de fluxo de caixa; iv) as notas e mapas relacionados exigidos pelo érgéo de normas contabilisticas nos termos das quais as
demonstragdes financeiras séo preparadas; v) se néo estiver incluida nas demonstragdes financeiras, uma nota que analise as
alteracGes em cada rubrica do patriménio liquido apresentada no balanco; vi) as distribui¢des aos detentores de capital, como
dividendos, também s&o normalmente incluidas nas demonstragdes financeiras; e vii) as demonstragGes financeiras comparativas
abrangendo os exercicios financeiros mais recentes do emitente.

177 *Principios para a Divulgacio Continua e Relatérios de Desenvolvimentos Relevantes por Entidades Cotadas (iosco.org)

178 |FRS - Navegador das Normas IFRS
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estes relatérios ndo tém como destinatarios principais estes outros grupos. Os relatérios financeiros com
finalidades gerais fornecem informacdes sobre a posi¢éo financeira de uma entidade que presta a informagao,
isto é, informacao sobre os recursos econémicos da entidade e os créditos sobre a entidade que presta a
informag&o. Os relatérios financeiros fornecem igualmente informacdes sobre os efeitos das transacdes e
outros eventos que podem alterar os recursos e créditos econémicos da entidade que presta a informacgao.
Ambos os tipos de informacao sédo Uteis para as decisdes relacionadas com a disponibilizacdo de recursos

a uma entidade.

Ha seccdes especificas destas normas que abordam divulgagdes de informagdes relacionadas com empréstimos.

IFRS 7: Divulgagdes de instrumentos financeiros — Exige as entidades que divulguem informag8es nas
suas demonstracdes financeiras que permitam que os utilizadores avaliem: i) a relevancia dos instrumentos
financeiros para a posicéo e o desempenho financeiro da entidade; e ii) a natureza e dimensao dos riscos
decorrentes dos instrumentos financeiros aos quais a entidade esta exposta e como a entidade gere esses
riscos. Em conjunto, estas divulgagdes fornecem uma panoramica da utilizagdo de instrumentos financeiros
por parte da entidade e da sua exposi¢éo aos riscos dai derivados. As divulgagfes obrigatdrias relacionadas
com a divida sdo as seguintes.!”®

e Balanco: o valor contabilistico dos instrumentos financeiros por categoria na face do balango
ou nas notas.

e Passivos financeiros pelo justo valor por via dos resultados: para empréstimos e passivos designados
ao justo valor por via de resultados, a variagcao no justo valor imputéavel ao risco de crédito e como
esse montante é determinado.

¢ Demonstracao de resultados: os lucros liquidos/perdas liquidas para cada uma das categorias
de passivos financeiros, assim como o total de despesas com juros.

o Divulgacdes relativas a quaisquer garantias aceites e dadas.

e Incumprimento de pagamento de capital/juros a respeito de empréstimos a pagar e outras violagdes
de acordos de crédito que podem permitir que 0 mutuante exija o reembolso.

IFRS 9: Instrumentos financeiros — Estabelece principios para o relato financeiro de passivos financeiros que

apresenta informagéo relevante e Util para ajudar os utilizadores de demonstragdes financeiras na avaliagdo das
guantias, da tempestividade e da certeza dos futuros fluxos de caixa de uma entidade. Exige que uma entidade

reconhega um passivo financeiro no seu balango patrimonial quando se torna parte das disposi¢fes contratuais

do instrumento.

IAS 24: Divulgac8es de partes relacionadas — As entidades controladas pelo governo devem divulgar
transacdes com o governo, especificando o nome do governo e a natureza da sua relacdo com a entidade que
presta a informac&o (controlo, controlo conjunto ou influéncia significativa) e a natureza e o montante de cada
transacao individualmente significativa, com um grau suficiente de pormenorizac¢éo, para ajudar os utilizadores
das demonstracdes financeiras da entidade a compreender o efeito das transac6es com partes relacionadas
nas suas demonstracdes financeiras.

IAS 37: Provis0es, passivos contingentes — Um passivo contingente nédo é reconhecido no balango
patrimonial. Contudo, a ndo ser que a possibilidade de uma saida de recursos econémicos seja remota,
um passivo contingente é divulgado nas notas.

17 financial_instruments_gquide maze.pdf (pwc.com)
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Anexo VI. Principais requisitos de divulgacao relacionados com a
divida aplicaveis as empresas cotadas — jurisdicoes selecionadas
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A regulamentagdo especifica o ambito das

Informacéo da divida especificamente

Obrigatéria quando o emitente concede
Obrigatéria em caso de incumprimento

Austrdlia X Néao Nao

Nivel de endividamento incluindo: soma dos passivos correntes e ndo correntes, racio da
divida (passivos correntes e ndo correntes divididos pelo capital) e qualquer outro indice
de endividamento (a escolha do emitente) que indique: o método utilizado para calcular o
. . 5 indice e uma explicagc&o sobre por que motivo este indice é adequado para compreender
Brasil X X Sim N&o | corretamente a situagéo financeira e o nivel de endividamento.

Para garantias: a indicacdo do montante das obrigacdes do emitente de acordo com os
diferentes periodos de vencimento (menos de 1 ano, entre 1 e 3 anos, entre 3 e 5 anos
e mais de 5 anos).

Os relatérios anuais devem divulgar os principais contratos, incluindo as garantias,
especificando o montante, o periodo e o objeto da garantia.

Relativamente a garantias externas, € necessario divulgar o montante e o saldo das garantias

China X X X X Sim N&o* externas, assim como o montante e o saldo das garantias dadas as suas subsidiarias.

O montante total de garantias, e a proporcao dos ativos liquidos das suas subsidiarias,
assim como uma lista do saldo de garantias aos acionistas, controlador efetivo e partes
associadas cujo racio ativo/passivo seja 70% ou mais e a parte do dinheiro que excede 50%
dos ativos liquidos da empresa.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 92
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Bolsa de Valores de Xangai:

As empresas que garantem transagdes devem especificar o montante, o método de
pagamento (dinheiro, agdes, juros ou permuta de ativos, etc.), as condigdes de pagamento
ou o plano de prestages, as condigdes prévias, a data de entrada em vigor e o prazo
efetivo, assim como quaisquer clausulas especiais ou suplementares.

Montante total de garantias por empresa e respetivas subsidiarias, montante total de
garantias dadas a subsidiarias e a percentagem de ambos os montantes em relacéo
aos ativos liquidos auditados mais recentes da empresa cotada.

Montante total de garantias por empresa e respetivas subsidiarias, montante total de
garantias dadas a subsidiarias e a percentagem de ambos os montantes em relagéo aos
ativos liquidos auditados mais recentes da empresa cotada, incluindo uma cépia do acordo,
uma descrigcdo geral da transacdo, informacéo sobre se é uma transacdo com partes
relacionadas, a contraparte e outros pormenores sobre a transacdo, nomeadamente, nome,
valor contabilistico, avaliagéo e se algum ativo relevante foi alvo de hipoteca ou penhora

ou envolve o direito de terceiros.

*Granularidade prevista apenas para emitentes na Bolsa de Valores de Xangai que
garantem transacoes.

Em acordos que originam obrigagdes financeiras materiais, a data de inicio da obrigagéo,
uma breve descricdo da operagdo, o montante, os termos e a forma de pagamento e,
conforme aplicavel, uma breve descricdo de quaisquer clausulas que possam acelerar 0s
pagamentos ou aumentar o montante referente a obrigagdo e quaisquer mecanismos aos
guais o emitente podera recorrer contra terceiros, assim como quaisquer outros termos ou
Colémbia X X* Sim Sim condi¢Bes materiais para o emitente, incluindo, limitagdes sobre os direitos econdmicos dos
seus detentores de titulos.

*Os eventos que resultam na aceleragdo das suas obrigagdes financeiras diretas ou as
das suas subsidiarias incluindo a data do evento e uma breve descricao da operacéo,
0 montante da obrigag&o objeto de aceleragdo e os termos de pagamento e qualquer
outra obrigacdo material que possa surgir como resultado da aceleragéo.

*A Circular 4/2009 contém uma lista indicativa de tipos de informag&o que podem ser
consideradas relevantes, incluindo operacdes de divida ou warrants convertiveis, a

Espanha X X* Né&o N&o I e x o . . ) .
emissdo, a modificagdo, a amortizagéo ou o vencimento dos instrumentos financeiros
e a concessdao, a renovagao, o termo ou a reestruturacdo de empréstimos.
Item 1.01 — acordos definitivos materiais ou alterag6es aos mesmos: a data e as partes
do acordo de empréstimo, 0 montante do empréstimo, a data de vencimento, a taxa de juro,
a descricdo do colateral, os principais termos, as condicdes e 0s casos de incumprimento.
Estados X Sim Sim Os emitentes também remetem em anexo uma cépia do acordo de empréstimo na integra.
Unidos

Item 2.03 — obrigacé&o financeira direta (uma obrigacéo de divida de longo prazo, obrigagédo

de locacéo financeira, obrigagdo de locagdo operacional, obrigagdo de divida de curto prazo
gue surja que ndo no decurso da atividade normal) que é relevante para o declarante: data,

identidade das partes, breve descri¢cdo da transagdo ou acordo que origina a obrigacao,
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montante, condigBes de pagamento, condi¢cdes mediante as quais pode ser acelerada
ou aumentada, outros termos e condi¢des da transag&o ou do acordo que séo materiais.

Filipinas

Sim

Relatério anual: i) informagéo da divida de longo prazo, incluindo tipo de obrigacéao,
montante, taxas de juro, nimero de prestacGes periddicas e datas de vencimento; ii)
relativamente as garantias dadas a outros emitentes, o emitente garantido, o montante total
garantido e pendente e a natureza da garantia.

Violacéo a respeito de qualquer divida dos emitentes ou das suas subsidiarias significantes
superior a 5% do ativo total do emitente e das suas subsidiarias consolidadas.

Relatérios trimestrais: os dados disponiveis séo agregados por categoria de vencimento,
tipo de mutuério e credor, moeda e pais do credor, entre outros.

Franca

O estado das garantias e colaterais dados pela empresa.

Gana

X*

* Apenas se os administradores a considerarem relevante.

Hong Kong

X*

Sim

N&o**

Os emitentes devem divulgar as viola¢des de acordos de crédito referentes a créditos que
séo significativos para as suas operagoes.

Os emitentes que concedem garantias a filiais que excedam 8% do racio de ativos devem
divulgar a operacéo, incluindo o valor, os acordos bancérios utilizados pelas filiais que serdo
garantidas, e as condicdes, incluindo a taxa de juro, 0 método de reembolso, a data de
vencimento e qualquer garantia. Quando qualquer racio percentual (ativos, lucros, receitas,
retribui¢éo, fundos proprios) é superior a 5% e inferior a 25%, devem revelar a identidade

e as principais atividades comerciais das partes, a data da transacéo, o valor e os motivos
para a celebracgao da transacao, assim como os beneficios esperados.

*Admissao inicial a cotacdo: montante total de titulos de divida, empréstimos a prazo e o
montante total de todos os outros empréstimos ou endividamento (garantido, nao garantido,
caucionado e ndo caucionado) e o0 montante total de quaisquer passivos contingentes

ou garantias.

*Relatério anual: comentario dos administradores sobre o nivel de empréstimos no final
do periodo em andlise, a sazonalidade das necessidades de financiamento e o perfil de
vencimento dos empréstimos e facilidades de empréstimo contratualizadas, a estrutura
de capital do grupo em termos de perfil de vencimento da divida e obriga¢des, tipo de
instrumentos de capital utilizados, moeda e estrutura da taxa de juro e o nivel de
empréstimos com taxa de juro fixa.

Outros: quando um emitente celebra um acordo de empréstimo que inclui uma condigdo
impondo obrigag6es de execucéo especificas sobre qualquer acionista de controlo e a
violagao de tal obrigacéo originaria uma situacao de incumprimento em relagéo aos
empréstimos que séo significativos para as operac¢des do emitente, o emitente tem de
divulgar: (1) o nivel agregado das facilidades que poderéo ser afetadas por tal violagéo;
(2) o prazo da facilidade; e (3) a obrigacéo especifica de desempenho imposta.
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india

Sim

As empresas cotadas que contrairam empréstimos junto de bancos e instituicdes financeiras
tém de divulgar qualquer situagéo de incumprimento de pagamento ou prestacéo relacionada
com esses empréstimos, incluindo linhas de crédito rotativo, divulgando a natureza da
obrigacéo, o nome do mutuante, a data de incumprimento e o montante de incumprimento
atual, o montante total de capital, a duragéo, a taxa de juro e se esta garantida ou néo.

*Granularidade da divulgagdo apenas indicada para eventos de incumprimento.

México

Os emitentes tém de divulgar: i) a soma dos empréstimos, créditos e operagdes financeiras
celebrados pelo emitente desde a apresentagéo do Ultimo relatério trimestral, quando a
soma total é igual ou superior a 5% do total ativo/passivo e capital consolidado do emitente;
i) a concessao, a alteragéo ou a substituicdo de colateral que representa uma percentagem
significativa do capital consolidado dos emitentes; iii) as reestruturagdes ou amortizagdes
dos passivos mais importantes do emitente; iv) as violagcdes de pagamento de juros e
capital de titulos e outros passivos; e v) a concessdo de empréstimos, créditos ou outras
operagdes de financiamento que representam um montante significativo do capital
consolidado do emitente.

Nigéria

X*

Sim

Sim**

*A estrutura de capital da empresa, incluindo empréstimos contraidos e datas de vencimento.

Outras: para empresas publicas totalmente detidas pelo Estado, a emisséo de divida
através da bolsa de valores mediante a publicagado, no jornal oficial ou em qualquer outro
documento oficial, de um aviso que inclua: o beneficiario do empréstimo, o0 montante
mobilizado e o modo utilizado, a taxa de juro, a data de vencimento dos pagamentos

de juros semestrais e trimestrais, e qualquer outra informacgéo necessaria.

** Apenas para empresas publicas cotadas.

Unido
Europeia

X*

Os emitentes de titulos devem divulgar quaisquer alterag6es nos direitos dos detentores

de tais titulos, incluindo alteracdes nos termos e condi¢cdes destes titulos, que podem afetar
indiretamente esses direitos, resultantes sobretudo de uma alteragdo nas condi¢des do
empréstimo ou das taxas de juro.

*No ambito dos relatérios intercalares e ndo nos termos dos requisitos de relato continuo

Fontes: Elaboragdo dos autores com base na legisla¢éo seguinte:

Australia: Regras de Admissao a Cotacdo da ASX (3.1, 3.18); Brasil: Resolucéo n.° 80 da CVM; China: Lei da Republica Popular da China sobre Fundos para Investimentos em Titulos,

Regras da CSRC N.° 21 e N.° 22, Reqgras relativas a Admissao a Cotacdo da Bolsa de Valores de Xangai; Colémbia: Decreto 2555 de 2010; Unido Europeia: a Diretiva relativa a
Transparéncia; Franca: Codigo Comercial ; Gana: Regras de Admiss&o a Cotacéo da Bolsa de Valores do Gana; Hong Kong: Regras de Admisséo a Cotacéo; india: Regulamentos da
Bolsa de Valores; México: Circular para os emitentes da CNBV (artigo 50.° — 1V); Nigéria: Regras da Comissao de Valores e Bolsas, Lei de Investimentos e Titulos; Filipinas: Comissao

de Valores e Bolsas Regra 68 (Anexo 68-J, Esquemas D e F), Formulario 17—C (item 7); Espanha: Lei dos Mercados de Valores Mobiliarios de 17 de marco de 2023 (art. 227.°), Instrucéo
EHA/1421/2009, Circular 4/2022; Estados Unidos: Comissao de Valores e Bolsas Formulario 8K (relatério corrente)



https://www2.asx.com.au/about/regulation/rules-guidance-notes-and-waivers/asx-listing-rules-guidance-notes-and-waivers
file:///C:/Users/KVasquezSuarez/OTmp/Resolução%20Cvm%20Nº%2080,%20De%2029%20De%20Março%20De%202022%20-%20Resolução%20Cvm%20Nº%2080,%20De%2029%20De%20Março%20De%202022%20-%20Dou%20-%20Imprensa%20Nacional%20(In.Gov.Br)
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https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/dec-2022/securities-and-exchange-board-of-india-listing-obligations-and-disclosure-requirements-regulations-2015-last-amended-on-december-5-2022-_65889.html
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Os paises seguintes legislaram a delegagao da autoridade para contrair empréstimos nas leis de GDP e GFP:
Autorizacdo para delegar poderes para contrair empréstimos:

e Canada: O Departamento das Finangas (DdF) pode delegar a qualquer funcionario do DdF qualquer
um dos poderes, deveres e fungbes do DdF em matéria de gestdo da divida puablica.

Definicdo de requisitos para o ato de delegacéo e afetac&o de responsabilidades:

e Jamaica: Nos termos da Lei de GDP, o MdF podera, por meio de um ato escrito, autorizar qualquer
pessoa a assinar, emitir ou executar qualquer documento com a finalidade de efetivar um acordo;
uma autorizagdo ndo devera impedir o Ministro de exercer a fungéo;

e Ruanda: Com excec¢ao dos poderes para emitir regulamentos, o Ministro das Finangas pode delegar
parte dos seus poderes e responsabilidades ao Secretario Permanente e ao Secretario do Tesouro
ou a qualquer outro funcionério publico do MdF. Tal delegacéo ndo aliena o Ministro das Financas
da sua responsabilidade relacionada com o exercicio do poder delegado ou o cumprimento das
responsabilidades atribuidas. O Ministro pode suspender, alterar ou revogar qualquer poder delegado
atribuido a qualquer pessoa delegada ou qualquer decisdo tomada por pessoas delegadas, se for
evidente que ndo cumpriram as suas responsabilidades de forma adequada;

e Zambia: O MdF pode, por via de ordem estatutaria, delegar a um funcionério publico especificado na
ordem o exercicio de tal fungéo que compete ao Ministro ao abrigo da Lei de GDP, salvo o poder para
executar instrumentos estatutarios.

Proibicédo de delegar determinados poderes para contrair empréstimos:

e Gana: E proibida a delegacdo do poder para aumentar empréstimos.
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Os controlos diretos a partir do poder central podem assumir a forma de: i) limites anuais a divida global
de jurisdi¢Bes individuais (ou algumas das suas componentes, como empréstimos externos); ii) andlise e
autorizacao de operagfes de empréstimos individuais (incluindo a aprovagédo dos termos e condigdes); iii)
centralizagdo de todo os empréstimos governamentais com empréstimos de retrocesséo a administragcdes
subnacionais para fins aprovados (por exemplo, projetos de investimento).

e Gana. A Lei de GFP estabelece que a administragdo local pode contrair empréstimos apenas (a)
dentro do pais e (b) até ao limite determinado pelo Ministro em consulta com o Ministro com a tutela
da administracao local e de acordo com a estratégia de divida a médio prazo e o plano anual de
endividamento e recuperagéo.

e Quénia. A Constituicao estabelece que uma administracédo local apenas pode contrair empréstimos
desde que a administragdo central garanta o empréstimo e esta operacao seja aprovada pelo
Parlamento. A Lei de GFP confere as administragdes locais autoridade para se endividarem por
via da obtenc&o de empréstimos e a emissé&o de titulos em certas condi¢des. O Parlamento define
os limiares/limites para o endividamento da administracéo local e para as garantias prestadas pela
administracao central a respeito de tais empréstimos.

¢ Ruanda. Ao abrigo da Lei Orgéanica sobre Financas do Estado, as administracdes locais estdo
autorizadas a endividar-se por meio de empréstimos para projetos de desenvolvimento apenas
em conformidade com a lei que estabelece as fontes de financiamento e patriménio dos distritos
e da cidade de Kigali e a sua utilizagcdo. Nao possuem autoridade para dar e aprovar garantias
sobre o seu patriménio geral.

e Uganda. A Lei de GFP estabelece que a administragdo local pode obter empréstimos e emitir
garantias, mas tem de obter a aprovacao prévia do MdF.
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Ainda que elementos essenciais que regulam a confidencialidade possam néo estar presentes na maioria da
legislagéo relacionada com a divida publica, ha muito que foram integrados noutras areas da administragao
publica. Muitos paises legislaram os limites as exce¢fes que podem aplicar-se ao principio de divulgacéo
completa de documentos publicos.

Limitagdo do ambito ou das condi¢Bes para informacg8es classificadas e niveis de confidencialidade:
e Japéo - Lei sobre a Protecdo de Segredos Especialmente Designados (artigo 3.°)
e Poldnia - Lei sobre a Prote¢éo de Informacéo Classificada (artigo 5.°)
e Moldavia — Segredos de Estado (artigo 5°)

Estabelecimento de critérios e processos de desclassificagao:

e Japdo - A Lei exige o fim da designacgédo logo que ndo sejam cumpridas as condi¢des no artigo 3.°
(artigo 4.°).

e Poldnia— A Lei exige que os gestores das unidades organizacionais avaliem menos a cada cinco
anos as informacdes classificadas para determinar se estas ainda cumprem as condicdes para a
protecdo estatutéria (artigo 6.°).

e Moldéavia — A Lei estabelece os fundamentos para a desclassificacdo e um mecanismo para 0s
cidaddos e organizacdes solicitarem a desclassificacdo das informagdes (artigos 13.° e 14.9).

Exigéncia de fiscalizagao parlamentar:

e Japéo - O Governo deve comunicar anualmente ao Parlamento o estado da designacdo de segredos
e o fim da designagéo (artigo 19.°).

e Moldéavia — O Parlamento tem controlo sobre a legislagdo e as despesas e obriga 0s 6rgdos estatais
a fornecerem informagdes (artigo 28.°).

e Poldnia - O relatério relativo ao cumprimento dos servigos de seguranca do Estado é remetido
a Comissao de Servigos Especiais do Parlamento (artigo 13.°).

e Hungria - Lei sobre o Desenvolvimento, a Implementacéo e o Financiamento do Trogo Hungaro
do Projeto de Reconstrugdo da Linha Ferroviaria Budapeste-Belgrado (artigo 2.9).1

'Por exemplo, com base na ideia de que a realizagdo do projeto é de interesse publico primordial e que a divulgagdo podera
prejudicar os interesses em matéria de politica externa e economia externa, a Assembleia Nacional da Hungria deu autoridade

ao ministro com a tutela dos negécios estrangeiros para decidir se deve anuir a um pedido de acesso as informagdes relacionadas
com o financiamento do “tro¢o hingaro” do projeto de reconstrugéo da linha ferroviaria Budapeste-Belgrado. Tal aprovagéo
permitiria outros controlos constitucionais sobre as especificidades da delegag&o, como aqueles exercidos pelo poder judiciario.
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e Circunscrever o ambito da confidencialidade. Em geral, as leis de GFP enunciam circunstancias
especificas em que “despesas” (Regulamentos de GFP do Quénia)? ou “informagdes econémicas e
financeiras” (Lei de Administragéo Financeira da Jamaica® e Lei das Financas Publicas da Nova Zelandia)*
poderao ser classificadas como confidenciais com base em motivos de segurancga, comerciais ou
econoémicos, ou quando comprometem o governo de forma relevante em qualquer processo de
negociagdo, litigacdo ou comercial, etc. Além disso, alguns paises poder&o definir tipos de informagfes
gue ndo podem estar sujeitas a confidencialidade. Por exemplo, em S&o Tomé e Principe, as informagtes
financeiras de contratos relacionados com o petrdleo ndo podem estar isentas da regra geral de
divulgac&o.® Poderiam ser introduzidas formulagdes semelhantes para informacées sobre a divida publica.

o Defini¢cdo das condi¢des para a confidencialidade. Em conformidade com as normas e diretrizes
internacionais e a legislacéo sobre liberdade de informagéo, véarias legislagfes nacionais estabeleceram
testes de confidencialidade que definem critérios rigorosos para avaliar informagfes especificas cuja
divulgacao pode ser retida. Por exemplo, as regras de contratacdo publica da Australia® estabelecem
um “teste de confidencialidade” em quatro vertentes, designadamente: i) identificagdo especifica,;

i) sensibilidade comercial das informacdes; iii) as informagfes prejudicariam de forma pouco razoavel

o detentor das informagdes ou a outra parte”; e iv) as informagdes foram fornecidas partindo do principio
que seria preservada a confidencialidade das mesmas. Os Regulamentos de Contratos Publicos do
Reino Unido, refletindo a Lei de Liberdade de Informac&o,” estabelecem que o contrato seja publicado
numa base de dados publica, salvo se tal for “contrario ao interesse publico” ou “prejudique os interesses
comerciais legitimos de uma parte ou prejudique uma concorréncia justa”.® Poderiam ser exploradas
abordagens semelhantes para clausulas de confidencialidade em contratos de empréstimos publicos.

e Declaracao da nulidade de clausulas de confidencialidade que violam a lei. Por exemplo, alguns
paises reforcam a primazia da transparéncia nos seus quadros juridicos sobre a governagéo dos
recursos naturais declarando a nulidade e invalidade de clausulas de confidencialidade que impedem
a publicacdo de acordos (Cédigo Mineiro da Guiné) ou 0 acesso a documentos importantes (Lei das
Receitas Petroliferas de Sdo Tomé e Principe).®

2 Seccdo 101 dos Regulamentos de GFP.
8 Secg&o 48E da Lei da Administrag&o Financeira.
4 Secgdes 26U e 26V da Lei das Financas Pdblicas.

5 Sdo Tomé e Principe autoriza isengdes com base em informagdes sigilosas na medida em que a confidencialidade esteja protegida
pela legislacdo nacional, por tratado ou por qualgquer outra forma de direito internacional (artigo 20.2), mas declara em termos
inequivocos que as informagdes financeiras néo estdo isentas (artigo 20.3).

5 Ver Secgdo 7.23 das Regras de Compras Publicas da Commonwealth e o paragrafo 9 das Diretrizes relativas a Confidencialidade
ao longo do Ciclo de Compras Publicas.

7 Seccles 41 e 43 da Lei de Liberdade de Informag&o.
8 Secgdo 108 dos Regulamentos dos Contratos Publicos.

9 Artigo 217-11, Cadigo Mineiro da Guiné; n.° 1 artigo 20.°, Lei-Quadro das Receitas Petroliferas de Sdo Tomé e Principe.
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As regras do Senado dos EUA indicam que as audiéncias podem ser realizadas a porta fechada por
motivos especificos, incluindo para discutir informacgdes sobre a seguranga nacional, informacgdes financeiras
ou comerciais confidenciais.'® Estes requisitos ndo precisam de ser puramente processuais. Por lei, o
Presidente dos EUA esta obrigado a manter o Comité de Informagdes do Senado totalmente informado sobre
as atividades de obtenc&o de informacédo. Os membros desse comité tém direito a aceder a fontes e métodos
de obtencéo de informacéo, programas e orcamentos.!! Geralmente, o comité retine a porta fechada.

Tal demonstra que a classificagado de um contrato ou instrumento/emissao de divida como confidencial ndo
impede a prestacao de contas legislativa em nome do publico. Por exemplo, o 6rgéo de fiscalizagdo, neste
caso a Legislatura, define a norma em matéria de informacao confidencial, e ndo a agéncia responsavel,
como uma empresa publica ou o seu conselho de administracdo. A apresentacao de “despesas classificadas”
como uma Unica rubrica no orgamento assegura o respeito da confidencialidade das matérias atinentes

a defesa e seguranc¢a nacionais.

A Lei de GFP do UGANDA!? estabelece um procedimento para o controlo e escrutinio externo de despesas
classificadas que estéo sujeitas a deliberagdo da comisséo parlamentar numa sesséo a porta fechada.

Os funcionarios de contabilidade estdo obrigados a estabelecer sistemas de controlo interno apropriados a
respeito de transacgdes categorizadas como despesas classificadas e a remeter as demonstra¢des financeiras
gue contabilizam corretamente tais despesas ao Ministro das Financas, Servigo de Contabilidade Geral

e Auditor-Geral, que devem examinar e auditar as mesmas.

Os Regulamentos de GFP do Quénia!® estabelecem que os funcionarios de contabilidade poderdo ser
obrigados a divulgar informacdes ou qualquer outro documento de natureza confidencial a comissao parlamentar.

A Lei de GFP do Zimbabué,* embora reconhecendo os potenciais riscos para os interesses nacionais
decorrentes da divulgacdo de determinadas garantias publicas, estabelece um processo de fiscalizagdo
parlamentar. A Comisséo de Contas Publicas recebe divulgacdes de informagdes, ficando estipulado que
€ necesséria a autorizagao por escrito do Ministro em caso de divulgacéo pela Comisséo ou por qualquer
um dos seus membros.

10 Regras do Senado dos EUA, Regra XXVI, paragrafo 5(b).

11 A lei autoriza que o Presidente, em determinadas situagdes muito especificas, limite o acesso a atividades de acompanhamento
de acdes do Presidente e do Vice-presidente do Comité ao Presidente e membro mais antigo do partido minoritario do Comité de
Informacdes da Camara, e aos lideres da Camara e do Senado.

12 Secgbes 24 e 54 da Lei de GFP, 2015; Secgado 24 dos Regulamentos de GFP, 2016.
13 Secgdo 101.7 dos Regulamentos de GFP.
14 Secgéo 71.2 da Lei de GFP.
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Mandato lato

Tribunal de Contas Europeu
Artigo 287.° do TFUE

1. O Tribunal de Contas examina as
contas da totalidade das receitas e
despesas da Unido. O Tribunal de
Contas examina igualmente as contas
da totalidade das receitas e despesas
de qualquer 6rgéo, delegacéo ou
agéncia criado pela Uniéo, na medida
em que o respetivo ato constitutivo
ndo exclua esse exame

Os fundamentos juridicos da transparéncia da divida publica: alinhar a lei com as boas praticas

Mandato especifico

Tribunal de Contas da Uni&o do Brasil

Constituicao Federal de 1988

Artigo 71.° O controlo externo, a cargo do Congresso Nacional, sera exercido com o auxilio do Tribunal de Contas
da Unido, ao qual compete: | — apreciar as contas prestadas anualmente pelo Presidente da Republica, mediante
parecer prévio que devera ser elaborado em sessenta dias a contar de seu recebimento;

IV —realizar, por iniciativa prépria, da Camara dos Deputados, do Senado Federal, de Comisséo técnica ou de
inquérito, inspecdes e auditorias de natureza contdbil, financeira, orgamentaria, operacional e patrimonial, nas
unidades administrativas dos Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario, e demais entidades referidas no inciso Il.

(ver também artigo 33.°, paragrafo I1;70; 72, paragrafo |, 74, paragrafo I; 161)

Lei Organica do Tribunal de Contas

Artigo 1. ° Ao Tribunal de Contas da Unido, 6rgéo de controle externo, compete, nos termos da Constituicdo Federal
e na forma estabelecida nesta Lei:

Il - apreciar as contas prestadas anualmente pelo Presidente da Republica, nos termos do art. 36.° desta Lei;

Artigo 36.° Ao Tribunal de Contas da Unido compete, na forma estabelecida no Regimento Interno, apreciar as
contas prestadas anualmente pelo Presidente da Republica, mediante parecer prévio a ser elaborado em sessenta
dias a contar de seu recebimento.

As contas consistirdo nos balangos gerais da Unido e no relatério do érgéo central do sistema de controle interno
do Poder Executivo sobre a execugdo dos orgamentos de que trata o § 5° do art. 165.° da Constituicdo Federal.

Artigo 59.° da Lei da Responsabilidade Orgamental (paragrafo I, subsecgéo IlI)

Os Tribunais de Contas alertarédo os Poderes ou 6rgéos referidos no art. 20.° quando constatarem: que 0os montantes
das dividas consolidada e mobiliaria, das operagdes de crédito e da concesséo de garantia se encontram acima de 90%
(noventa por cento) dos respetivos limites.

Auditor-Geral da Namibia
Constituicdo da Namibia

Artigo 127.° O Auditor-Geral deve
examinar o Fundo de Receitas
Estatais e desempenhar todas

as outras fungdes que lhe sejam
atribuidas pelo Governo ou por Lei
do Parlamento e deve apresentar
um relatério anual das mesmas a
Assembleia Nacional.

Auditor-Geral da Namibia
Lei das Financas Estatais 31 de 1991

Seccgdo 25. Deveres do Auditor-Geral 25. 1) O Auditor-Geral deve (a) sob reserva das disposi¢des da subsecgéo (3),
investigar, examinar e auditar i) os livros, contas e registos contabilisticos referidos na secgéo 4; i) as
demonstragdes e contas referidas nas seccdes 12 e 13; iii) quaisquer outros livros, contas e registos contabilisticos
previstos nos termos da secgéo 24.

Seccédo 12 (b) uma demonstracéo indicando: i) o total de divida como um encargo para o Fundo das Receitas do
Estado; ii) o montante de tal divida incorrida e reembolsada durante o exercicio financeiro; iii) os juros pagos a
respeito de toda essa divida; e iv) as despesas incorridas a respeito dessa divida; Republica da Namibia 13 (c)

uma demonstragéo indicando as receitas recebidas ao abrigo das diferentes rubricas de receitas apresentadas nas
estimativas das receitas; (d) todas as outras demonstragdes e contas que o Auditor-Geral possa exigir apés consulta
com o Secretario Permanente: Financas

Cémara de Contabilidade
da Ucrania

Constituicdo da Ucrania

Artigo 98.° A Camara de
Contabilidade deve, em nome do
Verkhovna Rada da Ucrania, exercer
controlo sobre as receitas do
Orgamento de Estado da Ucrania

e sobre a utilizagdo das mesmas.

A organizacgdo, os poderes e 0s
procedimentos operacionais atinentes
a Camara de Contabilidade séo
determinados por lei.

Cémara de Contabilidade da Ucrania

A Lei da Camara de Contabilidade de 1996, conforme alterada em 2015, conferiu & Camara de Contabilidade a
autoridade para realizar auditorias financeiras e de desempenho as “operagdes de divida publica interna e externa,
as garantias do Estado e ao reembolso de divida publica e com garantia publica.”

Artigo 7.° da Lei da Camara de Contabilidade de 2015
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O mandato do GAO, isto é, a sua autoridade para realizar diversas auditorias e os poderes especificos para
tal, desenvolveu-se e expandiu-se ao longo de um século. A Lei do Orgamento e Contabilidade de 1921
criou 0 GAO e deu-lhe autorizag&o para investigar a utilizac@o de fundos federais e realizar investigagdes
ordenadas por comissdes especificas do Congresso. A Lei também conferiu ao GAO a autoridade para obter
registos e informacdes de agéncias e aplicar a lei. A legislacdo subsequente, como a Lei de Reorganizacao
Legislativa de 1970 e a Lei do Servigo de Contabilidade Geral de 1980, aprofundaram este mandato
principal.’® Atualmente, a autoridade geral do GAO encontra-se estabelecida em 31 U.S.C. §712.

O Controlador-Geral “deve (1) investigar todas as matérias relacionadas com o recebimento,
0 desembolso e a utilizagdo de dinheiros publicos”,

Todas as matérias relacionadas com a utilizacdo de dinheiros publicos podem ser interpretadas como
englobando a divida publica (operag8es de divida, atividades, documentos e informacdes relacionadas
com a divida). Além disso, foram conferidas ao GAO outras competéncias especificas:

e Realizar auditorias especificas, incluindo relativas a divida publica, conforme estipulado no
31 U.S.C. 717(b) “(b) O Controlador-Geral deve avaliar os resultados de um programa ou atividade
gue o Governo execute ao abrigo da lei vigente: (1) por iniciativa do Controlador-Geral; (2) por ordem
da Céamara do Congresso; ou (3) por ordem de uma comissédo do Congresso com jurisdigdo sobre
0 programa ou a atividade.”

e Aceder ainformacgdes, codificadas em 31 U.S.C. § 716(a), que exige que cada agéncia transmita ao
GAO “os registos dessa agéncia que o Controlador-Geral exija para desempenhar as suas fungdes...
(incluindo as fungbes de auditoria, avaliagédo e investigagédo)”

Auditar as Demonstrag8es Financeiras Federais Consolidadas desde o exercicio financeiro de 1997 que
implementa a Lei de Reforma da Gestdo do Governo de 1994. Por lei, as demonstragdes financeiras dos EUA
refletem a posigéo financeira geral, incluindo o ativo e o passivo, e o resultado das opera¢des do ramo executivo.
O GAO possui a competéncia inerente para auditar os relatérios de divida federal. Mais especificamente, 0 GAO
audita anualmente os Mapas da Divida Federal do Servico Orcamental para determinar se, em todos 0s aspetos
materiais, (1) os mapas séo apresentados de forma adequada e (2) o Servigo Orgamental manteve um controlo
interno efetivo sobre o relato financeiro relevante para o Mapa da Divida Federal.

15 Qutra legislacao inclui a Lei de Acesso e Fiscalizagdo do GAO de 2017 e a Lei CARES, Pub. L. 116-136, div B, titulo IX § 19010,
27 de Margo de 2020, 134 Stat. 579, conforme alterado pela Lei das Dotagdes Consolidadas, 2021, Pub. L. 116-260, div. N, titulo
II, § 282, 27 de Dezembro de 2020, 134 Stat. 1984.
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