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RESUMO

Objetivo: O presente trabalho tem como objetivo propor a formalizagdo da ideia de
sustentabilidade das politicas fiscais, visando apresentar varias medidas ou metodologias de
avalia¢do que oferegam uma maneira disciplinada de sinalizar se uma politica ¢ sustentavel ou
ndo. Metodologia: a metodologia utilizada para a elabora¢do do trabalho foi a revisdo de
bibliografia, que consiste na revisdo de trabalhos ja realizados, acerca da tematica, como
também a coleta de dados oficiais, para melhor compreensao dos itens que compdem a divida
publica. Resultados: o trabalho ¢ relevante, pois ¢ importante para que se tenha um melhor
entendimento a respeito da divida publica, a importancia de os Estados manterem a solvéncia
da divida, como forma de manter uma boa imagem ante as entidades de crédito e investidores.
Um endividamento responsavel ¢ fundamental para uma aplicacdo correta dos recursos,
visando promover a execucdo das politicas publicas essenciais e investimentos em
infraestrutura, que possibilitam o desenvolvimento econdémico. A andlise de solvéncia ¢
realizada, basicamente, comparando o valor da divida com o valor do Produto Interno Bruto -
PIB, para verificar o comprometimento de bens e servigos produzidos pelo pais, com o seu
pagamento. Contribuic¢des: o trabalho ¢ fundamental para melhor compreensdo da divida
publica, trabalhando a sua conceituagdo, sua composi¢do, solvéncia ¢ a importancia de um
endividamento responsavel, para a execug¢do das politicas puablicas e expansdo dos
investimentos.

Palavras-Chave: Divida publica, solvéncia, sustentabilidade fiscal.



ABSTRACT

Objective: The present work aims to propose the formalization of the idea of sustainability
of fiscal policies, aiming to present various measures or evaluation methodologies that offer
a disciplined way of signaling whether a policy is sustainable or not. Methodology: the
methodology used for the preparation of the work was the review of bibliography, which
consists in the review of studies already carried out, on the theme, as well as the collection
of official data, to better understand the items that make up the public debt. Results: the
work is relevant, because it is important to have a better understanding of public debt, as it
is essential for states to maintain the solvency of debt, as a way of maintaining a good
image before credit entities and investors. Responsible indebtedness is fundamental for the
correct application of resources, aiming to promote the implementation of essential public
policies and investments in infrastructure, which enable economic development. The
solvency analysis is basically carried out by comparing the value of the debt with the value
of the Gross Domestic Product - GDP, to verify the commitment of goods and services
produced by the country, with its payment. Contributions: work is fundamental for a better
understanding of public debt, working on its conceptualization, its composition, solvency
and the importance of responsible indebtedness, for the execution of public policies and
expansion of investments.

Key words: Public debt, polvency, fiscal sustainability.
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1 INTRODUCAO

No que tange a divida publica brasileira, solvéncia e sustentabilidade, sdo termos que
precisam estar presentes para que haja viabilidade para o pais. Neste artigo, procurou-se
observar se estas duas varidveis estdo presentes e se estdo sendo adequadas, no sentido de se
fazer jus a divida publica. Para verificar se a divida ¢ solvente e sustentdvel para o Estado,
esta pesquisa busca realizar essa andlise através da comparagdo entre a divida e o Produto
Interno Bruto do pais, configurando-se como a forma mais simples de analise.

O endividamento publico, quando efetuado de forma irresponsavel, torna-se um
gargalo para a gestdo da economia brasileira. Em conjunto com a inflagdo e a taxa de
desenvolvimento do PIB (Produto Interno Bruto), o crescimento da divida € um dos fatores
indicados para a orientacdo e a eficdcia das decisdes presentes, como também para a
elaboracdo de cenarios futuros (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2020).

Por outro lado, ¢ um instrumento fundamental para a distribuicao intertemporal das
politicas publicas, pois ¢ por meio dele que a provisdo dos bens publicos pode ser
temporalmente dissociada da arrecadacdo dos recursos, para que cumpra de forma adequada
seu papel. E necessario que o emissor adote uma politica crivel, em que os valores
contratualmente estipulados sejam honrados, ou seja, a politica fiscal tem que ser sustentavel.
Desta forma, os entes publicos devem levantar os principais questionamentos a respeito de
politicas fiscais responsaveis, configurando-se como premissa bdasica para qualquer
organizacdo, s¢ja ela publica ou privada e fazendo com que a tomada de crédito seja realizada
de maneira consciente e responsavel, para que nao ocorra comprometimento financeiro
(COSTA, 2006).

Inicialmente, Costa (2006) destaca que, para que haja um entendimento a respeito do
termo sustentabilidade da divida publica, ela devera ser discutida em um mundo
deterministico, no qual uma divida ¢ dita sustentavel quando o valor presente do fluxo futuro
de receitas menos despesas do devedor ¢é suficiente para pagar tudo o que esta
contratualmente definido. Podemos perceber que, mesmo com essa especificagdo
extremamente simples, algumas questdes precisam ser esclarecidas. E fundamental que os
governantes conduzam as politicas fiscais do pais de forma técnica e responsavel, para que o
Brasil seja visto com bons olhos pelos investidores, atraindo, também, investimentos

privados, que em parceria com o Estado sejam capazes de financiar as politicas publicas
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essenciais ao desenvolvimento do pais. Podendo-se dizer que “a divida publica de um pais €
considerada sustentavel se a restricdo orcamentaria do governo pode ser satisfeita sem ruptura

nas politicas monetaria e fiscal” (COSTA, 2006, p. 81).

2 OBJETIVOS
2.1 Objetivo geral

O presente trabalho tem como objetivo propor a formalizacdo da ideia de
sustentabilidade das politicas fiscais, visando apresentar varias medidas ou metodologias de
avaliagdo que ofere¢am uma maneira disciplinada de sinalizar se uma politica ¢ sustentavel ou

nao.

2.2 Objetivos especificos

O objetivo especifico deste trabalho ¢ apresentar uma perspectiva que fornece
especificagdes para expor a necessidade de uma divida publica sustentavel nos aspectos de
politicas fiscais, mostrando, assim, o dinamismo da propria divida, ¢ como ela estd

relacionada neste contexto.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 Divida Publica

Para que seja trabalhada sua conceituagdo, ¢ necessario entender a importancia da
politica fiscal, como forma de estabilizagdo do mercado, visando promover o superavit
primario através do endividamento publico, evitando desequilibrios nas contas publicas que

geralmente resultam em déficits primarios (GONCALVES, 2019).

A divida publica pode ser entendida como um conjunto de obrigagdes que o setor
publico possui. Um ente publico pode vir a contrair obrigacdes junto a instituigdes
financeiras (publicas ou privadas), mercado financeiro (interno ou externo),
empresas, organismos (nacionais ou internacionais), pessoas e até mesmo junto a
outros governos (nacionais ou estrangeiros) (DIAS, 2018, p. 19).

Como complementagdo ao conceito de divida publica, € importante entender o que é
superavit primdrio e déficit primario. De acordo com Citadini (2000, apud Sobrinho, Olimpio
¢ Monolesc), de maneira geral o déficit publico ¢ a situagdo onde os governos gastam mais do
que arrecadam. Geralmente esse déficit € caracterizado como uma situagdo perniciosa, porém,
¢ importante analisar as circunstancias que acarretam tal situacdo. Temos como exemplo as
grandes crises econdmicas, que fizeram os Estados se endividarem além da sua capacidade de
arrecadacdo, visando amenizar o cendrio de crise. Tem-se como exemplo a Grande Depressao
Mundial de 1929/33, que foi solucionada por gastos publicos deficitarios, possibilitando aos
paises manterem os niveis de desemprego estaveis, investirem em infraestrutura e alavancar a
economia. O Brasil tem adotado um regime fiscal, que visa um equilibrio das contas politicas,
dando origem a politica do superdvit primdrio, sendo estabelecido, todos os anos, metas de
resultado, por meio da Lei de Diretrizes Or¢amentarias (AUGUSTINHO, OLIVEIRA E
LIMA, 2013). Resumidamente, manter as contas superavitirias ¢ quando os governantes
mantém as receitas maiores que as despesas.

A divida publica ¢ um conjunto de obrigagdes contraidas pelo Poder Publico e é
importante entender o motivo que leva o Estado a contrair estas obrigagdes. Esses recursos
financeiros ficardo a disposicdo do Estado para atender a finalidade pela qual a obrigagdo foi
contraida, ficando o ente estatal obrigado a pagar a amortizagdo da divida e do pagamento dos
juros, quando houver.

Em regra, o Estado ndo exerce nenhuma atividade economica que lhe garanta recursos
para o financiamento das politicas publicas. Portanto, ele faz uso de mecanismos que

garantam recursos ao Estado, como impostos, dividendos dos investimentos em entidades
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com fins lucrativos (empresas publicas, sociedades de economia mista e privadas), emissdo de
moeda e divida, para que possam ser empregados na execuc¢ao dos servigos publicos.

Com relagdo a origem da divida publica Dias (2018, p. 20-21) traz o seguinte conceito:

A emissdo de moeda pode ser considerada como a primeira ocorréncia de divida
publica, pois permitia e permite ao Estado apropriar-se de uma parcela da produgao
do setor privado sem esfor¢os. Com o passar dos anos, muitos governos comegaram
a emitir titulos da divida publica como forma de financiamento para suas agdes, €
essa pratica foi se expandindo juntamente com a expansdo do sistema bancério,
principalmente nos paises capitalistas.

Esse mecanismo conferiu maior dinamicidade as atividades do Estado, pois através da
ampliagdo da divida publica o Estado consegue ampliar suas agdes, refletindo em beneficios
para a sociedade. A divida publica foi utilizada, ao longo do tempo, para atender despesas
extraordinarias, como aquelas ocorridas em casos de guerras, calamidades publicas ou
investimentos urgentes, mas também foi utilizada como parte da politica econdmica de muitos
Estados. O crescimento da divida, mais tarde, demandaria a formulagdo de mecanismos de
controles, visando a manuteng¢do da sua saude financeira (DIAS, 2018).

Em muitos casos, os entes Estatais se deparam com as mais variadas limitagdes, sejam
elas orgamentéarias ou ndo. Os cendrios socioecondomicos modificam-se constantemente, as
novas relacdes econdmicas despertam novas demandas na sociedade, como também sdo
fatores que acentuam as desigualdades sociais. Visando atender a essas demandas e buscando
a diminuicdo dessas desigualdades, os entes estatais quando se deparam com limitagdes
financeiras, contraem financiamentos, a fim de ampliar os servigos publicos oferecidos a
sociedade, atrair investimento privado para o pais, redug¢do das despesas com satude publica,
promover mao-de-obra mais qualificada, criar um ambiente favoravel a inovagdo, dentre
outras agdes favoraveis ao desenvolvimento econdmico (CARVALHO e SOUZA JUNIOR,
2021).

O Estado através de todo o seu aparato busca atender as demandas sociais, prestando
servigos ¢ realizando investimentos nas areas de infraestrutura, seguranga publica, saude,
educacdo, dentre outras dreas essenciais ao convivio social. A principal fonte de
financiamento do Estado vem da arrecadagdo tributaria, que com o aumento das demandas
sociais tem demonstrado ser insuficiente a execucao dos servigos publicos. Demonstram a sua
ineficiéncia, devido a ma aplicacdo dos recursos publicos e uma gestdo ineficiente, fazendo
com que a sociedade tenha uma péssima percepcdo dos servigos publicos ofertados. O

surgimento do estado de bem-estar social, que atribuiu ao Estado o papel de promover o
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crescimento econdmico e garantir os direitos sociais, fez com que as despesas aumentem
consideravelmente, fazendo com que os entes estatais recorram a novas fontes de
financiamento (BRESSER-PEREIRA, 1996 apud GAGO, 2016). Esse endividamento nao
significa que os paises estejam com o or¢amento comprometido, pois muitos paises realizam

grandes investimentos nas areas sociais, obtendo resultados positivos.

3.2 Dinamica da Divida Publica

A principal receita de um governo € a arrecadacdo de impostos, que sdo utilizados para
a quitagdo de gastos com saude, educacdo, aposentadorias, pensdes, salarios dos servidores,
entre outros. Quando os gastos sdo maiores do que a arrecadacdo, eles precisam recorrer a
empréstimos para cobrir esses gastos. O acimulo desses empréstimos ao longo do tempo ¢
que dé origem a divida publica.

O endividamento publico deverd obedecer a chamada regra de ouro, que segundo o
Art. 167, inciso III, da Constituicdo Federal, veda a realizagdo de operagdes de crédito que
excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas aquelas despesas autorizadas
mediante créditos suplementares ou especiais, que possuam finalidade precisa, devendo ser
aprovada por maioria absoluta do Poder Legislativo (TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO,
2019).

Rossi (1989) detalha de forma resumida a dindmica da divida publica através da sua
relacdo com as exportacdes, com valor maximo em torno de 2,0. Muitos organismos
multilaterais de crédito utilizam esse indicador para a concessdo de crédito. No entanto, este
indicador ndo ¢ absoluto, ¢ importante que se faca uma analise minuciosa da dindmica da
divida publica, para averiguar se ela ¢ solvente ou ndo. Mesmo este indicador ndo sendo o
unico parametro a ser utilizado na anélise, quando ele apresenta uma grande alteragdo, ¢
motivo de alerta, tanto para os entes estatais, quanto para as institui¢des financeiras.

Atualmente a situacdo da divida publica ndo pode ser comparada a sua situacdo
durante a década de 1980, nem mesmo a que prevaleceu na década de 1990, conhecida como
pos-estabilizagdo, mas os sintomas do tempo em que o elevado risco ¢ a volatilidade da taxa
de juros restringiam a maturidade da divida publica. A busca por reduzir os custos da divida
publica requer expertise na gestdo da divida, refletindo na capacidade de lidar com tarefas

variadas, visando promover alteragdes no arcabougo institucional e na maturidade da divida,
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usar titulos indexados a inflagdo e mudar os limites dos carregamentos de titulos publicos
(LOPREATO, 2015). Uma gestdo eficiente da divida publica ¢ fundamental para que haja
uma aplicacdo correta e eficiente dos recursos publicos. Essa eficiéncia na gestdo s6 sera
possivel com uma reestruturacao juridica da legislagdo em vigor e dos instrumentos de gestao
fiscal, conferindo mais dinamicidade a gestdo da divida publica.

Lopreato (2015) destaca que, os momentos de instabilidade politica ¢ um fator que
eleva a expectativa da inflagdo e provoca alteracdes na estrutura da divida publica. Os
gestores ampliam a venda de titulos de curto prazo na tentativa de evitar a elevacao do custo
de rolagem da divida, como resposta a pressdo exercida pelo mercado, demandando aumento
na taxa de juros.

O ano de 2020 apresenta um aumento do endividamento do pais, devido a
instabilidade politica e a pandemia ocasionada pela Covid-19, travou o crescimento do pais.
Medidas austeras foram adotadas, visando conter o crescimento da divida geral e conduzir o
pais ao caminho do crescimento econdmico. No entanto, mesmo com as medidas adotadas, s6
sera possivel notar uma regressao da divida publica no ano de 2022. A equipe econdmica luta
para aprovar medidas estruturais que possibilitem uma reversdo da tendéncia de alta dos
gastos publicos de forma sustentavel (IPEA, 2016).

Mesmo com as medidas adotadas para regular a divida publica, ndo se pode penalizar
o or¢amento publico e sacrificar os investimentos privados, que estdo se tornando mais
deficientes, devido ao cenario de instabilidade que o pais esta atravessando. Os ajustes fiscais
também devem garantir aportes de recursos publicos nas areas essenciais ao desenvolvimento
econémico do pais. Para isso, é fundamental que haja regulagdo econdmica, mas que essa
regulacdo seja objetiva, promovendo a modernizagdo dos processos econdmicos (IPEA,
2016).

Basicamente, a dinamica da divida publica ¢ algo complexo e que ndo envolve apenas
alguns fatores, como evidenciado por Lopreato (2015). Os periodos de instabilidade
econémica e fatores externos, ndo controlaveis pelos gestores, sdo fatores que causam
impactos significativos no aumento da divida publica. Desta forma, ¢ essencial que sejam
realizadas reformas estruturais que confiram mais responsabilidade fiscal as a¢des dos entes
estatais, fazendo com que os gestores adotem uma postura mais profissional na gestdo das
finangas publicas, possibilitando o desenvolvimento socioecondomico. Quando se realiza uma

gestdo responsavel, os beneficios gerados a sociedade sdo visiveis, os recursos melhores
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trabalhados conseguem ser direcionados de maneira eficiente para as areas mais criticas da

sociedade e isso consegue dar credibilidade a gestdo, atraindo investimentos privados.

3.3 Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional ¢ “o 6rgdo do Ministério da Economia responséavel por garantir
que os recursos arrecadados serdo distribuidos conforme o orcamento”. A institui¢do busca
caminhos para que os gastos publicos ocorram com qualidade, acompanhamento e controle.
Estes fatores fazem com que o Tesouro Nacional sempre considere a sustentabilidade das
contas publicas (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2020).

A Secretaria do Tesouro Nacional (2020) elenca suas principais atividades,

responsaveis por manter as contas publicas sustentaveis:

Gestio da contabilidade publica |E no Tesouro que sdo definidas as regras sobre o
dinheiro e o patriménio publico que devem ser
contabilizados pelos entes da Federacdo (Unido,
Estados ¢ Municipios). Além disso, ¢ ele quem
contabiliza as receitas e despesas, bem como o0s
ativos e passivos do Governo Federal (Unido).

Administracdo da divida publica | A divida surge quando o governo gasta mais que
arrecada. A Divida Publica Federal (DPF) ¢ a divida
contraida pelo Tesouro Nacional para financiar o
déficit or¢amentario do Governo Federal, nele
incluido o refinanciamento da propria divida, bem
como para realizar operacdes com finalidades
especificas definidas em lei

federal

Execucdo da politica fiscal do | O Tesouro Nacional também ¢ responsavel por
pais tornar possivel que objetivos importantes da
economia brasileira sejam cumpridos. Executar a
politica fiscal, que consiste nas medidas que o
governo adota para planejar e executar o orgamento,
¢ outra atribuicdo do Tesouro Nacional. A Politica
Fiscal atua com o objetivo de cumprir trés fungdes

importantes na economia, que sdo: 1) Estabilizacao
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Macroeconomica; 2) Redistribuigdo de Renda; 3)

Alocagao de Recursos.

Auxilio aos estados e municipios | Esse auxilio ¢ feito da seguinte forma: 1) repasse de
na busca pelo equilibrio recursos; 2) Programa de Ajustes Fiscais; 3) Analise
de Condigdes para Liberacdo de empréstimos; 4)

Negociacao de Suas Dividas

Geracao de informacgdes | O Tesouro produz conhecimento que dd suporte a
essenciais ao debate publico debates e aponta alternativas em dire¢do a uma

Administra¢do Publica mais eficiente.

Quadro 1- Adaptado da Secretaria do Tesouro Nacional

Desta forma, o Tesouro Nacional trabalha para que os objetivos fiscais sejam
cumpridos, gerencia a divida publica federal, buscando torna-la sustentavel, define as
diretrizes a serem seguidas pela Unido, Estados e Municipios, analisa as condigdes para
requisi¢do de créditos pelos entes da federagdo, dentre outras diretrizes. Desta forma, o
Tesouro Nacional se torna um importante agente para uma execugao fiscal eficiente e melhor

gestao dos recursos publicos.

3.4 Definicdo de Solvéncia

“Simplificadamente, solvéncia pode ser definida como a capacidade de uma empresa
fazer frente a todas as obrigagdes futuras”. (WESTENBERGER e GONCALVES, 1995, p. 3).
A andlise de solvéncia de uma organizagdo busca demonstrar aos investidores e credores que
a organizacdo possui capacidade de honrar seus compromissos.

“O controle de solvéncia com fins gerenciais, por outro lado, tem um objetivo mais
amplo que a avaliacdo com fins de fiscalizagdo: ela visa basicamente fornecer uma ideia da
real posi¢ao financeira da empresa e da sua capacidade de sobreviver frente aos riscos
existentes”. (WESTENBERGER ¢ GONCALVES, 1995, p. 3).

O conceito apresentado pelo autor, define que a solvéncia busca atender ndo apenas
exigéncias fiscais, ela também fornece as informagdes necessarias para o gerenciamento

organizacional, auxiliando na tomada de decisdes.
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3.4.1 Solvéncia da Divida Publica

A solvéncia da divida publica e os novos dispositivos legais, a exemplo da Lei
Complementar n. 101, de 4 maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF),
determinam pontos a serem seguidos pelos gestores publicos, como forma de manter a
solvéncia das finangas publicas. Vieira (2012, p. 37) evidencia como um regime fiscal mais

rigido exige uma gestdo mais austera:

[...] Um regime de politica fiscal mais rigido, cujas regras disciplinadoras cobram
uma gestdo austera compromissada com a conteng@o dos dispéndios primarios e o
fortalecimento das receitas, de modo a assegurar a solvéncia intertemporal das
finangas publicas.

Os novos dispositivos legais exigem que os gestores publicos sejam mais responsaveis
com as finangas publicas, a Lei de Responsabilidade Fiscal trouxe novas exigéncias, prezando
o equilibrio das contas publicas. Algumas vezes, os gestores precisam adotar medidas
impopulares, mas que sdo essenciais para a manuten¢ao do equilibrio fiscal e a execucdo dos
servigos publicos essenciais.

Outro marco legal elaborado e que tem por finalidade auxiliar no controle das contas
publicas ¢ a Emenda Constitucional n. 95/2016 (Teto de Gastos), que estabeleceu um limite
para os gastos federais, equivalente a despesa do ano de 2016, sendo corrigida a cada ano pela
inflagdo. Esse teto de gastos serd aplicado por 10 anos, podendo o governo revisar a
metodologia a partir de 2027. (MINISTERIO DA FAZENDA, 2018).

Esta metodologia foi adotada devido ao desequilibrio fiscal cronico que o Brasil
possui, decorrente o acelerado crescimento da despesa publica ao longo das ultimas décadas,
levando a um aumento do déficit e da divida publica, bem como a expansdo da carga
tributaria (MINISTERIO DA FAZENDA, 2018).

A solvéncia da divida publica ¢ representada pela capacidade que o governo possui de

quitar em tempo habil suas obrigacoes.

A solvéncia representa a capacidade de um governo pagar suas obrigacdes integral e
tempestivamente. Para se manter solvente, em situacdes de normalidade, um
governo nacional arrecada recursos junto a sociedade, via tributagdo ou emissao de
divida, para fazer frente aos seus pagamentos. (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2017).

Atualmente nosso pais obtém um satisfatorio indice de solvéncia junto aos seus

credores, pois, estd conseguindo honrar o pagamento dos titulos da divida publica
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(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2017). No momento em que o Brasil ndo se
encontra com um bom nivel de solvéncia, ou seja, ndo esta conseguindo efetuar o pagamento
da divida em dias, isso faz com que ele precise oferecer aos credores maior rentabilidade do

investimento e menor prazo para quitacao dos titulos.

3.4.2 Analise de Solvéncia e sustentabilidade da Divida Publica

Um pais pode ser atualmente solvente, mas ndo ser sustentavel, caso as projegdes
futuras para o seu balanco de receitas e despesas impliquem uma trajetdria de divida
piblica para patamares que reduzam o interesse dos potenciais investidores em
financia-la, devido aos riscos prospectados. (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2017)

O valor da divida publica ndo deve ser maior do que o valor presente de todos os
superavits primarios futuros estimados, pois isso causaria um desequilibrio fiscal. O superavit
primario ocorre quando as receitas primarias sdo maiores que as despesas primarias,
resultando em um saldo positivo no Resultado Primario. A adog@o desta pratica se deu por
orientacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), a partir de 1994, fazendo com que o pais
transmitisse aos investidores a impressdo de que o pais teria condigdes de honrar os
compromissos com o pagamento dos juros da divida (LIMA, 2009).

Segundo Mendonga (2005, p.87), a maneira mais simples de se verificar se uma divida
¢ solvente e sustentavel ¢ analisar o que estd acontecendo com a relacdo entre a divida e o
PIB, se esta relagdo estd aumentando ou diminuindo. Como mostram Além e Giambiagi
(2000, p. 226-227), o valor do superavit primario como propor¢ao do PIB necessario para
manter a relacdo divida/PIB constante ¢ dado pela seguinte féormula:
h=d[(i-y)/ (1+y)] —s (1), onde:

h = superavit primario como propor¢ao do PIB;

d =relacao divida / PIB;

1= taxa de juros;

y = taxa de crescimento nominal da economia (precos e produtos);
s = senhoriagem como propor¢ao do PIB.

Conforme Mendonga, (2005, p.87):

A formula mostra que o superavit primario requerido para estabilizar a relagdo
divida/PIB (h) ¢ tanto maior quanto maiores a propria relagdo divida/PIB inicial (d)
e a taxa de juros (i). O superavit primario requerido para estabilizar a relagdo
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divida/PIB (h) se reduz quando a economia cresce mais (y) e a inflagdo é maior,
gerando mais imposto inflacionario (s).

3.5 Sustentabilidade

Este topico tem por finalidade definir o conceito de sustentabilidade no ambiente
organizacional. As relagdes econdmicas estdo passando por profundas transformacodes, o
processo de globalizacdo impde novas demandas as organizagdes, principalmente quando
essas demandas estdo relacionadas a meios de produgdo responsaveis. Wolffenbiittel e Garcia

(2020, p. 199) trazem a seguinte conceituacao a respeito da cadeia produtiva sustentavel:

[...] As empresas constroem sentidos sobre sustentabilidade que envolvem
expectativas relacionadas as interdependéncias da cadeia em que se situam, geragdo
¢ adogdo de novas tecnologias, mudangas nos padrdes de consumo, e transparéncia e
responsabilidades perante impactos do negocio. Tais concepgdes operam como
imagens que lhes permitem coordenar transformagdes de suas agdes produtivas e
econdmicas, como o desenvolvimento ou difusdo de inovagdes, a adogdo de praticas
de gestdo dos recursos mais atentas aos seus efeitos no tempo-espago ¢ a busca de
legitimagao social. Neste sentido, a sustentabilidade que adjetiva o desenvolvimento
afirma-se como um valor social, em meio as atuais controvérsias ambientais,
refletindo-se no sentido de agdes empresariais.

Os autores demonstram como o tema sustentabilidade define a organizacdo dos
processos organizacionais e de como a sociedade estd cada vez mais preocupada em consumir
produtos e servicos de empresas sustentaveis, que estejam preocupadas com a
responsabilidade socioambiental em seus meios de producdo. Esta tematica estd sendo cada
vez mais difundida mundialmente, transformando-o em vantagem competitiva ¢ um
diferencial para as organizac¢des, demonstrando a sua amplitude, indo além dos aspectos
ambientais e determinando que as finangas e processos organizacionais estejam em equilibrio.

Starik e Rands (1995, apud Coral 2002, p. 45) traz uma conceituagdo ampla e precisa a

respeito da sustentabilidade empresarial:

Um dos fundamentos dos sub-sistemas naturais ¢ a coexisténcia harmodnica entre as
entidades que o habitam. Seguindo esta logica, surge outra definigdo de
sustentabilidade ecoldgica como sendo a habilidade de uma ou mais entidades,
individualmente ou coletivamente, de existir e crescer por longos periodos de tempo,
de tal forma que a existéncia e crescimento de outras coletividades seja permitido
em niveis relacionados e em sistemas relacionados.

Para Porter (1989, apud STARIK e RANDS, 2002, p. 46) destaca que “se o foco for
econdmico, a sustentabilidade de uma empresa podera ser medida pela capacidade de manter
seu desempenho acima da média no longo prazo, ou seja, de ter vantagem competitiva

sustentavel”.
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Sachs (1993, apud STARIK e RANDS, 2002) destaca as seguintes dimensdes do termo

sustentabilidade:

Sustentabilidade Social | Significa obter equidade na distribui¢do de renda para os
habitantes do planeta.

Sustentabilidade Utilizar os recursos naturais que sdo renovaveis e limitar o uso

Ambiental dos recursos ndo renovaveis.

Sustentabilidade Reduzir os custos sociais ¢ ambientais.

Econdémica

Sustentabilidade Atingir uma configuracdo de equilibrio entre as populagdes

Espacial rural e urbana.

Sustentabilidade Garantir a continuidade das tradi¢des e pluralidade dos povos.

Cultural

Quadro 2 - Dimensdes do Termo Sustentabilidade

Os conceitos apresentados pelos autores demonstram que o termo sustentabilidade esta
relacionado a relagdo equilibrada entre os recursos disponiveis. A sustentabilidade econdmica
busca reduzir os custos sociais e¢ ambientais, ou seja, as organizacdes devem estar
preocupadas em produzir, sem ocasionar grandes impactos a sociedade e ao ambiente,

utilizando os recursos de forma otimizada, prezando pelo equilibrio das contas.

3.5.1 Sustentabilidade da Divida Publica

Este topico trata sobre a sustentabilidade da divida publica e de como os entes estatais
devem ser responsaveis com o seu endividamento. A Lei de Responsabilidade Fiscal foi um
importante limitador ao poder de endividamento dos Estados, ndo estabelecendo limites para
despesas de custeio, mas estabelecendo limites para os gastos com pessoal. Isso incentivou os
Estados a aumentarem suas despesas com custeio, ja que a definicdo de gasto com pessoal,
expressa na Lei de Responsabilidade Fiscal, é vaga. Na pratica, esses limites ndo existem,
pois os Estados aumentam suas dividas, sem que consigam quitd-las e, posteriormente,
conseguem renegociar as suas dividas com a Unido (PASSOS FILHO, 2018).

Com a promulga¢do da Constitui¢do Federal de 1988, o Brasil passou por uma nova
estruturacdo democratica e os legisladores identificaram a necessidade de se realizar reformas

estruturais no pais, sendo iniciadas por uma reformulag¢ao das nossas politicas fiscais.
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[...] As autoridades do governo federal pressionavam pela aprovagdo de “inovagdes
estruturais” que buscavam promover a agenda fiscal no pais. A aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal no Congresso era “parte desse elenco” de medidas de ajuste
fiscal, implementadas nido sé pelo governo federal, mas também pelos governos
estaduais e municipais (PROL, 2014, p. 74).

Essa nova legislacdo exige dos gestores publicos uma nova postura de gestdo, uma
postura mais responsavel com as finangas publicas, visando tornar a divida publica
sustentavel a curto, médio e longo prazo.

A Constituicdo Federal de 1988 surgiu em um momento histérico em que o pais
possuia uma divida externa gigantesca, decorrente da crise do petrdleo no final dos anos 70 e
inicio dos anos 80, e tal preocupagdo refletiu de maneira direta nas normas que foram nela
escritas. Foi inserido um dispositivo que determinava que a divida publica deveria ser
auditada, a contar da data da promulgacdo da Constitui¢do Federal, mas na pratica, essa
auditoria nunca foi realizada (SCAFF, 2014).

Scaff (2014) destaca o papel conferido ao Senado Federal, que ¢ o 6rgdo politico do
Poder Legislativo, paritariamente composto por 3 membros de cada Estado-membro e do
Distrito Federal, independentemente do nlimero de habitantes. A Constituicdo Federal atribuiu
ao Senado Federal a responsabilidade de regulamentagdo da matéria. Portanto, cabe a ele
autorizar a contratacdo de operagdes externas de natureza financeira de interesse dos entes
federados, incluindo a Unido (Art. 52, IV, CF).

Prol (2014, p. 75) destaca os principais pontos modificados com a reforma fiscal

realizada na década de 1990:

A organizagdo das regras e principios juridicos modificados na década de 1990
demonstra que, embora o principal objetivo da reforma da década de 1990 fosse
promover a agenda do ajuste fiscal e da sustentabilidade da divida publica, a reforma
abrangeu a mudanga de diversas regras e principios relativos a relagdo federativa na
gestdo fiscal, a relagdo entre o Legislativo e Executivo, a transparéncia e a
fiscalizagdo das contas publicas, além de regras que efetivamente buscam
estabelecer limitagdes para opgdes de politica fiscal.

O autor destaca que a reforma fiscal realizada na década de 1990 nao alterou apenas as
normas juridicas e seus principios, estas reformas impuseram praticas mais responsaveis aos
gestores publicos, como uma fiscalizacdo mais rigorosa das contas publicas e maior
transparéncia dos gastos publicos. Esses novos mecanismos possibilitam que as contas
publicas sejam fiscalizadas nao apenas pelas cortes de contas, mas concebeu, também, um
maior poder de fiscalizagdo a sociedade, que pode exercer esse poder de maneira mais

objetiva, através da publicidade dada as contas publicas.
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Lima e Simonassi (2005) destacam que para classificar a divida como sustentdvel ou
ndo, dependera do atendimento a Restri¢do Or¢amentaria Intertemporal do governo, de forma
que ela serd considerada sustentavel ou nao se o estoque da divida em uma determinada data
for compensada pelo valor esperado, ja descontado os superavits futuros em valor presente.
Costa (2009, apud FONTENELE et al, 2015, p. 624) diz que a restricdo or¢gamentaria do
governo sera satisfeita quando ndo houver rupturas nas politicas monetaria e fiscal, sendo o
endividamento considerado sustentavel. Desta forma, a divida é considerada sustentavel se o

valor presente dos superavits futuros for maior que o valor presente da divida.

A deterioragdo das finangas publicas dos municipios brasileiros tem se tornado tema
frequente. O diagndstico é comumente explicado por uma equagdo intuitiva e
simples de entender: redugdo das receitas e concomitantemente manutencdo ou
aumento das despesas na administragdo publica. Tal condigdo, se ndo revertida ou
controlada, resulta em insustentabilidade da situagdo fiscal no longo prazo
(CARDOSO et al, 2018, p. 9).

Os limites impostos pela LRF pretendiam fazer com que os administradores publicos
adotassem medidas de austeridade, mas as repactuacdes das dividas publicas ¢ o cenario de
recessdo comprometeram a sustentabilidade fiscal e endividaram mais os entes estatais
(CARDOSO, 2018). Mesmo com todos os dispositivos legais que impuseram aos
administradores postura mais responsavel com as contas publicas, ndo ¢ o que se nota
atualmente. A ado¢do de medidas impopulares faz com que o administrador siga uma dire¢ao

contraria a sua adog¢do, comprometendo a saude financeira das contas publicas.

3.6 Dados atualizados sobre a Divida Publica Brasileira

Como forma de evidenciar a importancia de tudo que foi concebido anteriormente,
nesta se¢cdo sdo analisados os dados atualizados sobre a divida publica. O ano de 2020 foi
atipico para todos os paises do mundo, devido a pandemia que os acometeu. A Covid-19
trouxe muitos desafios para os governantes, o advento de uma doenca perigosa e
desconhecida, fez muitos paises decretarem medidas restritivas, relacionadas a circulacdo de
pessoas, como forma de conter o avango da doenga e permitir que os governantes tivessem
tempo de preparar o seu sistema de saude, para atender a grande quantidade de pessoas
infectadas. Diante de tais medidas, diversos paises adotaram medidas econdmicas

emergenciais, como forma de minimizar os danos econdmicos e evitar o colapso do seu
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sistema de saude e financeiro, a exemplo da concessdo de auxilios emergenciais a pessoas em
situacdo de vulnerabilidade social e empresas. O Brasil ndo foi exce¢do. No ambito fiscal, as
principais medidas adotadas s3o: 1) o auxilio emergencial a pessoas em situacdo de
vulnerabilidade financeira; 2) o beneficio emergencial de manuten¢do de emprego e renda,
visando trabalhadores formais com jornada e salarios reduzidos; 3) o auxilio financeiro aos
estados ¢ municipios, dada a substancial queda esperada na arrecadacio (XP

INVESTIMENTOS, 2020).

Figura 1 — Impulso fiscal - % PIB
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Fonte: FMI e XP Investimentos, 2020.

O grafico acima demonstra o percentual de impulso fiscal realizado pelos paises,
comparado aos seus PIBs, tendo o Brasil concedido estimulos fiscais equivalentes a 7,3% do
PIB nacional. Esse estimulo crediticio chegou a 20% do Produto Interno Bruto Mundial, algo
sem precedentes na historia econdémica mundial (XP INVESTIMENTOS).

Antes de iniciar a andlise sobre a divida publica brasileira, apresenta-se na Figura 2 a

tabela com os elementos que a compoe.

Figura 2 — Composic¢do da Divida Publica Federal - DPF
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(RS Bilhdes)
Dez/19 Out/20 Nov/20
Prefixado 1.315,80 30,97% 1.521,33 32,80%  1.635,70 34,16%
indice de Precos 1.106,39 26,04% 1.166,97 25,16% 1.201,62 25,10%
Taxa Flutuante 1.653,78 38,92% 1.683,78 36,30% 1.703,11 35,57%
Cambio 172,94 4,07% 266,47 5,74% 247,55 517%
4.386,95 100,00%  94,58%] 4.553,41  100,00% 95,10%
Prefixado 130501  31,96%  30,71% 1510,72  34,44%  32,57%  1.625,01 35,69% 33,94%
indice de Precos 1.106,39  27,10%  26,04% 1.166,97  26,60%  25,16%  1.201,62 26,39% 25,10%
Taxa Flutuante 1.653,78  40,50%  38,92% 1.683,78  3838%  3630%  1.703,11 37,40% 3557%
Cambio 18,05 0,44%  0,42% 25,48 0,58%  0,55% 23,67 0,52%  0,49%
DPFe 165,68 100,00%  3,90% 251,59 100,00%  5,42% 23457  100,00%  4,90%
Délar 138,98  83,88%  3,27% 217,34 86,38%  4,69% 201,12 85,74%  4,20%
Euro 9,18 554%  0,22% 13,42 533%  0,29% 19577 544%  0,27%
Real 10,79 6,51%  0,25% 10,61 422%  0,23% 10,69 456%  0,22%
Demais 6,73 4,06%  0,16% 10,23 4,07%  0,22% 9,98 426%  021%
Série histérica da DPF: Anexo 2.4
Série histdrica da DPMFi: Anexo 2.5
Série histdrica da DPFe: Anexo 2.6
Fonte: Tesouro Nacional, 2020.
Ao longo das décadas a Divida Publica Federal - DPF tem aumentado

consideravelmente. Alteracdes nos indicadores da DPF, principalmente na composi¢do,
refletem o novo patamar da divida. A Letra Financeira do Tesouro - LFT € o instrumento que
permite ao Tesouro Nacional incrementar a captagdo de recursos, sem pressionar a curva de
juros e sem concentrar os vencimentos no curto prazo (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL). Essas estratégias adotadas ao longo dos anos possibilitaram uma redu¢ao nos
custos da divida publica, sendo mais eficazes quando aliadas a estratégias fiscais mais
responsaveis.

O Brasil enfrentou varios problemas, principalmente politicos, que jogaram o pais em
um cendrio de recessdo. Esse periodo de instabilidade, somado a pandemia ocasionada pelo
Coronavirus, impactou de maneira significativa as contas publicas e o crescimento econdmico
do pais. Mansueto Almeida, secretario do Tesouro Nacional de abril de 2018 a julho de 2020,
previu que em 2020 o déficit nas contas publicas pode chegar a R$ 700 bilhdes, que somado a
forte queda no Produto Interno Bruto, fard com que o endividamento publico chegue a 90%
do PIB. Uma divida publica nesse patamar é prejudicial para um pais que estd com a sua
economia estagnada, ou que sO cresce em torno de 1% ao ano, mas enfatiza que ela ndo sera
alta, caso o pais consiga atingir uma taxa de crescimento anual de 3% ou 4% (SENADO
FEDERAL, 2020).

Desta forma, para que a divida publica se mantenha de acordo com as taxas de

crescimento e seu nivel ndo seja elevado, ¢ fundamental que os governantes adotem medidas
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de austeridade, passando por reformas estruturais, que serdo capazes de reduzir o déficit fiscal

e colocar novamente o pais no rumo do crescimento.

3.7 Trajetoria da divida publica

Dando continuidade ao topico anterior, nesta se¢do apresenta-se a evolucdo da Divida
Liquida do Setor Publico, Divida Liquida do Governo Geral — abrangendo o Governo Federal,
governos estaduais e governos municipais, sendo excluidos o Banco Central e empresas
estatais —, Divida Bruta do Governo Geral — excluindo divida mobiliaria da Carteira do Bacen
e inclui operagdes compromissadas do Bacen —, que representa a soma da Divida Interna e a
Divida Externa. Abaixo ¢ apresentado na Figura 3 o grafico que demonstra a evolugdo da
Divida Publica, evidenciando o percentual de comprometimento do Produto Interno Bruto do
pais. Ressaltando que, os dados foram coletados do site do Banco Central do Brasil e foram
organizados, visando a elaboracdo de um grafico que demonstrasse de maneira mais objetiva a
evolugao da Divida Publica.

Figura 3 — Divida liquida e bruta do governo geral/ (% PIB) / Metodologia utilizada a partir de 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragdo propria

O grafico demonstra os percentuais de comprometimento do PIB do pais, quando
comparados com os valores da Divida Publica. Nota-se que no periodo analisado, os valores
sdo crescentes, demonstrando que cada vez mais o Produto Interno Bruto do pais fica

comprometido com o pagamento da divida. E importante destacar a importancia de todo o
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referencial tedrico abordado neste artigo, principalmente os tdpicos que tratam sobre
solvéncia da Divida Publica e sobre a sua sustentabilidade, evidenciando que uma Divida,
quando bem gerida, gera resultados positivos para o pais e compromete menos o PIB.

E importante que os entes estatais sejam responsaveis com o erario, evitando
endividamentos irresponsaveis, que comprometerdo a prestacdo dos servigos publicos mais
essenciais, tendo que recorrer a empréstimos, lembrando que a legislagdo ndo permite o
endividamento para pagamento de despesas correntes. Um importante marco legal destacado
neste artigo, ¢ a Lei de Responsabilidade Fiscal, que impde limites aos administradores
publicos, fazendo com que sejam financeiramente mais responsaveis e impde sangdes, caso

descumpram aquilo que estd determinado no texto legal.
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4 METODO DE PESQUISA

A metodologia utilizada para a realizagdo deste trabalho foi a revisdo de bibliografia,

que ¢ definida da seguinte forma por Prodanov e Freitas (2013, p. 131):

Apos a escolha do tema, o pesquisador deve iniciar amplo levantamento das fontes
teoricas (relatorios de pesquisa, livros, artigos cientificos, monografias, dissertagdes
e teses), com o objetivo de elaborar a contextualizagdo da pesquisa e seu
embasamento tedrico, o qual fard parte do referencial da pesquisa na forma de uma
revisdo bibliografica (ou da literatura), buscando identificar o “estado da arte” ou o
alcance dessas fontes.

Esta revisdo bibliografica tem por finalidade conferir credibilidade ao trabalho, através
de trabalhos j& realizados, comparando os resultados obtidos, verificando se os objetivos
definidos foram alcancados ou ndo, buscando apresentar resultados concretos, para que o
trabalho em questdo também sirva de embasamento para outros trabalhos. Desta forma,
quanto mais claro, objetivo e bem elaborado cle for, maior credibilidade ele tera.

A revisao demonstra que o pesquisador esta atualizado nos ultimos estudos realizados
acerca do campo de conhecimento em investigagdo. Além da analise de periddicos nacionais e
internacionais, sdo analisadas monografias, teses, dissertacdes e livros, que constituem
excelentes fontes de pesquisa (PRODANOV e FREITAS, 2013). Estas fontes conferem
credibilidade a pesquisa, facilitando a analise dos dados e a apresentacdo dos resultados.

Além da revisdo de bibliografias, foram analisadas as principais legislacdes que tratam
sobre o tema, como a Lei Complementar n. 101, de 4 maio de 2000, que estabelece normas de
finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal e d4 outras providéncias.
Além dessa lei, temos a Emenda Constitucional n. 95, intitulada como a PEC do teto de

gastos, que alterou a Constituicdo Federal, para instituir o novo regime fiscal.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A divida publica de um pais é considerada sustentavel se a restricdo or¢amentaria do
governo pode ser satisfeita sem ruptura nas politicas monetaria e fiscal. Como esclarecido ao
longo do artigo, isso implica dizer que o valor da divida publica ndo deve ser superior ao
valor presente de todos os superavits primarios.

A Lei de Responsabilidade Fiscal trouxe uma série de novas determinagdes, impondo
aos gestores publicos uma gestdo mais responsavel dos recursos publicos (VIEIRA, 2012).
Essas novas determinagdes buscam adequar o or¢gamento publico ao novo cenario econdmico,
fazendo com que os recursos sejam aplicados de forma adequada, aliando o desenvolvimento
social ao econdmico.

A relacdo direta entre sustentabilidade e o valor presente dos resultados fiscais do
governo deixa a impressdo de que a determinacdo da sustentabilidade pode ser feita de forma
objetiva, livre de qualquer ambiguidade. Infelizmente, ndo € esse o caso. As proje¢des nao sao
exatas, mas devem ser realizadas de maneira imparcial, para que sirvam como ferramenta de
gestdo para os gestores publicos, principalmente quando o pais esta passando por um cenario
de instabilidade econdmica, politica e possuem institui¢cdes frageis.

Nesse contexto de responsabilidade com as contas publicas, Lima (2009) define como
superavit primario, a situacdo onde as receitas primarias ultrapassam as despesas primarias.
Esse saldo positivo ¢ fundamental para o pais, pois passa uma boa imagem para o0s
investidores, afirmando que o pais tem condi¢des de honrar seus compromissos.

Tourinho ¢ Brum (2020) enfatizam que uma situacao de desequilibrio fiscal faz com
que a divida publica aumente consideravelmente, pois uma situacao de divida alta e déficit faz
com que os credores exijam taxas de juros mais elevadas, devido a incerteza de financiamento
intertemporal do governo. Isso demonstra a importdncia de manter as contas publicas
equilibradas, pois passam uma boa imagem aos investidores e credores. Além disso, €
fundamental que se tenha um ambiente politico estavel, pois nenhum investidor quer
empregar seu dinheiro em ambientes incertos. Isso demonstra a importancia de se ter as
contas bem sanadas e um ambiente politico estavel.

Ao longo do trabalho, foi destacado que o governo, através da divida publica e das
arrecadacdes tributarias, financia as politicas publicas essenciais a sociedade, como também

obras de infraestrutura, que possibilitem o desenvolvimento econdmico. Portanto, quando o
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Estado faz um endividamento responsavel, buscando investir 0s recursos em obras
estruturantes, torna-se uma ferramenta eficiente de desenvolvimento econémico.

Mendonga (2005) destaca que a maneira mais eficiente de se verificar se a divida
publica ¢ solvente, ¢ analisar a relacdo entre a divida publica e o Produto Interno Bruto do
Pais - PIB, verificando se todas as riquezas produzidas pelo pais estdo com um nivel de
comprometimento elevado, quando comparado a divida publica. Desta forma, esta ferramenta
de analise ¢ fundamental para os gestores publicos, como para investidores, pois consegue dar
um panorama sobre a situacdo econdmica do pais. Estando a situacdo nao favoravel, os
gestores publicos devem trabalhar para reverter a situagdo, como forma de atrair uma
quantidade maior de investidores e mostrar aos credores que o pais busca ser responsavel com
as suas contas. A aprovagdo de mecanismos legais de fiscalizagdo, também passam uma boa
imagem aos investidores, a exemplo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que determina regras

a serem seguidas pelos gestores publicos, no trato do or¢camento publico.
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6 CONCLUSAO

O que se pode observar com o decorrer deste trabalho, ¢ que uma divida publica
crescente pode ndo representar um problema de inicio, desde que os ajustes fiscais, possam
ordenar o seu percurso, para estabiliza-la no dado momento do trajeto tracada por ela. Para
verificar se o nivel de endividamento esta alto, deve-se analisar a situacdo socioeconémica do
pais e se este endividamento estd gerando resultados positivos, devido aos investimentos
realizados.

O trabalho buscou conceituar de maneira concreta o que ¢ a divida publica, conceitua
o que ¢ a sustentabilidade da divida publica e sua importancia para satide financeira dos entes
estatais, qual postura a ser adotada pelos gestores, para que o aumento da divida ndo
comprometa as contas publicas e consequentemente a prestacao dos servigos publicos. Além
desses pontos abordados, o trabalho trata sobre os marcos legais, trouxe para o centro das
discussdes a situacdo de pandemia vivida pelo mundo, que fez com que a divida publica dos
paises aumentasse de maneira consideravel e além de demonstrar, através de uma tabela,
como ¢ constituida a divida publica brasileira. Toda essa sequéncia levanta a discussdo de
como o endividamento deve ser realizado de maneira responsavel. A Constituigdo Federal de
1988 trouxe em seus dispositivos legais, diversas formas de controlar a divida publica,
delegando ao Senado Federal a funcgdo de fiscalizador, sendo ele o responsavel a autorizar a
tomada de crédito pelos entes federativos, inclusive a Unido.

E importante que se tenha um controle rigoroso sobre a divida péblica, evitando o
descontrole das finangas. Alguns gestores publicos estdo utilizando o alto nivel de
endividamento, como justificativa para ndo execucdo de politicas publicas essenciais. Esse ¢
um importante ponto a ser analisado, pois muitas das vezes eles contraem dividas além da
capacidade suportada pelo Estado e utilizam isso como justificativa para ndo executar de
maneira satisfatoria os servicos publicos. Desta forma, deve-se fazer uma analogia com o
principio da reserva do possivel, onde este principio é invocado pelos gestores publicos, como
forma de ndo implementar, integralmente ou parcialmente, as politicas sociais. Da mesma
forma que déficit orgamentario ndo pode ser utilizado como justificativa para a
implementagdo de ajustes fiscais mais rigorosos, o principio da reserva do possivel também
ndo pode ser invocado, de maneira exclusiva, para a ndo implementagdo dos servigos publicos

essenciais.
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Portanto, a pesquisa demonstrou ser importante para que sejam analisados os fatores
de endividamento dos Estados, como eles devem realizar um nivel de endividamento
responsavel, quais despesas podem ser pagas através deste tipo de crédito, como manter uma
divida publica sustentavel e evidenciar a importincia de solvéncia para a imagem dos entes
estatais. Analisando os referenciais tedricos, os proximos estudos a serem realizados devem
levantar discussdes acerca do que serda um endividamento responsavel e adequado para os
Estados, ja que definir esse nivel de responsabilidade ¢ algo complicado, pois muitos paises
utilizam a divida publica para financiar investimentos em infraestrutura, que serdo capazes de

alavancar a economia.
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