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Resumo

As Ultimas décadas o Brasil tem atravessado uma conjuntura de transformacdes capitais nas
areas econdmica, politica e social, e quadro persistente de elevacdo da divida publica.
Considerada um avan¢o no plano normativo, em 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal-LRF,
que define normas de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal bem
como diversos limites para a Divida Publica Federal veio imprimir valores consagrados na
gestdo publica como transparéncia e responsabilizacdo do gestor publico. Sobre o
endividamento, os estudiosos se dividem acerca das suas percepcdes: alguns entendem que o
endividamento pode trazer investimentos para a sociedade, outros entendem que este
comportamento gera um desequilibrio nas contas or¢camentarias fazendo com que 0s bens
publicos sucumbam paulatinamente, e as taxas de juros sejam estratosféricas. Assim, o presente
artigo tem como finalidade apresentar um panorama sucinto sobre as finangas publicas
brasileiras e seus sinais de endividamento presentes nos Gltimos quarenta anos sem aprofundar
as caracteristicas econdémicas marcadas por cada periodo, mas levantando pontos marcantes do
desenvolvimento econémico da Nagdo e sua interface com as finangas publicas.
Metodologicamente, o estudo € descritivo, pois visa descrever o comportamento da divida
publica, e tem um carater quali-quanti com analise de dados numéricos expressivos do
“desenrolar” da histéria brasileira. Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa ¢
bibliogréfica com base em periodicos, normativos institucionais, legais e tedricos da area
recorrendo a tedricos como Santos (2003), Bacelar (2004), Pereira (2004) e Filho (2009). Para
a andlise de dados, recorreu-se ao Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica — IBGE, Banco
Central, e CMV. Constatou-se que nos séculos XX e inicio do XXI, o pais apresentou um
cenario diversificado no comportamento das suas financas publicas, sobretudo no que diz
respeito ao endividamento e as privatizacdes.

Palavras chave: Financas Publicas. Contas Publicas. Endividamento Pablico.
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1 INTRODUCAO

E possivel afirmar que Finangas publicas é um ramo da ciéncia econdmica que objetiva
estudar os gastos do setor publico e do modo pelos quais estes sdo financiados. Nesse sentido
estudos, teorias e modelos séo desenvolvidos na tentativa de explicar a evolugdo da participacao
do Estado na economia, os modos como ele realiza essa intervencao, suas fontes e origens das
receitas publicas e como elas evoluem. A existéncia das falhas de mercado que tornam
necessaria a presenca do governo, fungdes do governo, da tributacdo e do gasto publico € um
dos mais importantes focos das financas publicas. Constitui-se um campo de conhecimento que
trata da estrutura das receitas e despesas publicas, as modalidades de financiamento, os tipos de
encargos financeiros, as transferéncias e as operacdes oficiais de crédito, e por fim, as relacdes
de divida publica. Em ultima analise, a intervencdo do governo sob a égide das finangas
publicas procura garantir os direitos basicos da populacdo, a partir de uma gestdo publica
eficiente.

O Brasil tem atravessado um cenario de transformac6es notaveis nas areas econémicas,
politica e social. A urgéncia de adaptar-se diante de tais mudancas tem sinalizado desajustes na
forma de gerir a Res Publica pondo em cheque a propensdo do Estado em desempenhar suas
funcgdes e atender as necessidades pablicas. Em 2000, com a edi¢éo da Lei de Responsabilidade
Fiscal houve a obrigatoriedade da definicdo de metas fiscais anuais para os trés exercicios
seguintes; mecanismo de compensacdo para despesas de carater permanente (0 governo nao
podera criar uma despesa continuada por prazo superior a dois anos sem medicar uma fonte de
receita ou uma reducgdo de outra despesa) e 0 mecanismo para controle das finangas publicas
em anos de eleicdo (a Lei impede a contratacdo de operadores de crédito por antecipacao de
receita e proibe o aumento das despesas com pessoal nos 180 dias que antecedem o final do
mandato).

Diante desse sucinto contexto, o presente ensaio tem como objetivo apresentar um
panorama breve sobre as finangas publicas brasileiras e seus sinais de endividamento presentes
no nos Gltimos quarenta anos. E importante salientar que, por se tratar de um tema amplo e
complexo, tendo em vista que o objetivo do ensaio é trazer algumas reflexdes sobre as financas
publicas relacionadas ao Estado brasileiro, foge da proposta do ensaio aprofundar as
caracteristicas econdmicas marcadas por cada periodo, mas serdo levantados pontos marcantes
do desenvolvimento econdmico da Nag&o e sua interface com as financas publicas.

O ensaio esta estruturado da seguinte forma: apresentacdo do tema de estudo, um breve
retrato das finangas publicas no Brasil e as considerag6es finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A intervencdo do governo na economia fundamenta-se na existéncia de falhas de mercado
e na teoria do bem-estar, assim como na necessidade do governo obter tributos e efetuar gastos,
oferecendo a sociedade como um todo, bens e servicos, tais quais, saude, educacdo, seguranca,
lazer, justica, saneamento basico, entre outros. Todavia, ha fendbmenos que impedem que a
economia alcance o 6timo de Pareto, ou estado de bem estar social através do livre mercado,
sem interferéncia do governo; sdo as falhas de mercado.

Alguns estudiosos, como o economista Vilfredo Pareto, que segundo os historiadores do
pensamento econdmico, foi o criador da nova economia do bem-estar (1848-1923), traz a
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possibilidade de uma auto-regulamentacdo de mercado, em que através da teoria chamada
“Pareto eficiente” e “o0timo de Pareto” o mercado se auto regula fazendo com que os
empresarios atinjam seus indices de satisfacdo de mercado, sem que isso venha prejudicar
outros atores deste livre mercado.

Por outro lado, para Giambiagi (2007), esta € uma visao idealista de sistema de mercado,
pois, na realidade, existem algumas circunstancias conhecidas como “falhas de mercado”, que
impedem, por conseguinte, a “situagdo 6tima” definida por Pareto. Neste sentido, o papel do
governo na regéncia harmonica destas variancias recorrentes no mercado € estratégico. Para o
autor, 0 governo surge, entdo, como um fato natural da evolu¢do humana, como personalidade
responsavel pela conducéo e regéncia das relacfes entre os atores sociais.

2.1 FINANCAS PUBLICAS NO BRASIL

Este estudo faz uma discussao dos ultimos quarenta anos das finangas publicas brasileiras,
no qual conferiu-se grandes mudancgas de cenério, assim como os atores envolvidos nesse
processo de transformacao entre as politicas e governos adotados. Nos idos de 1970, o Brasil
estava imerso em um modelo planejador e interventor. Exatamente sobre essa postura do
Estado, Kerstenetzky, Baer e Villela (1973) colocam que:

A atual preponderancia do Estado na economia brasileira ndo é o
resultado de um esquema cuidadosamente concebido. Decorre, em
grande parte, de numerosas circunstancias que, em sua maioria,
forcaram o governo a intervir de maneira crescente no sistema
econdmico do pais (KERSTENETZKY, BAER E VILLELA, 1973,
p.883).

Mesmo antes dos anos de 1930, algumas ac¢des acorreram com 0 intuito de mitigar
problemas do subdesenvolvimento econémico brasileiro que assolara nessa época. Para Santos
(2007),

No campo mais profissional da administracao e da economia, esse € um
periodo de um profundo processo de mudanga de método e acao, que
se inicia, em 1930, com a instalacdo do Governo Provisorio de Getulio
Vargas. Os sistemas monetario e fiscal ganham um novo carater
institucional e instrumental com a criacdo do Banco Central do Brasil,
da Comisséo de Valores Mobiliérios e, sobretudo, com a Reforma
Tributaria que leva a um aumento extraordinario da produtividade fiscal
(SANTOS, 2007, p. 195).

Mas, s6 a partir de 1930 que a¢des mais concretas comecgaram a ocorrer no fomento a um
desenvolvimentismo econémico. Em verdade, foi em 1930 que deflagrou a implantacdo de um
sistema novo de governo, o Estado intervencionista. Foi neste periodo que o governo deu um
dos primeiros passos para assumir a responsabilidade, anteriormente dada aos estados, na
politica de formacdo de pregos do principal produto da época que era o “café”. Entre outros, na
década de 30 foi importante a construcio do Caédigo das Aguas, que conferia ao governo
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poderes de tarifacdo e a carteira de crédito, disponibilizada pelo Banco do Brasil, para fomentar
o0 desenvolvimento econdémico.

O periodo de 1940 até os idos de 1970, houve o que muitos tedricos consideram como o
periodo marcado pela formacéo e solidificacdo de setores produtivos estatais. Neste periodo
entendia-se que através da industrializacdo e estatizacdo destas empresas 0 pais estaria mais
seguro e protegido de possiveis colapsos do mercado em periodos vulneraveis, como também
seria uma forma de demonstrar soberania nacional. Ad literam, o governo assumiu assim setores
estratégicos que demandavam altos investimentos e indice de retorno a curtos e em longo prazo.
No entanto, no decorrer do tempo 0 governo sentiu no seu or¢camento que estas iniciativas
voltadas para estatizacdo das empresas comecaram a onerar os cofres publicos, fazendo com
que o Estado contraisse altos indices de endividamento e retracas das receitas. Mas nesse
interim, € imprescindivel destacar a edicdo da Lei 4.320/64 que traz o orgamento publico
expresso por meio de programas e o planejamento &, definitivamente, tomado como método de
acdo da administracdo publica, Enfim, desse momento em diante, segundo Santos (2007, p.
196) o Estado brasileiro se constitui, em definitivo, no principal capitalista: produzindo
mercadorias e servicos, intermediando as relagdes financeiras e, principalmente, arbitrando as
proporcionalidades de ganhos do capital e do trabalho. Sobre esse periodo “mal sucedido”,
Santos (2007) acrescenta que foi:

[...] um momento em que ndo se estava certo de nada: nem que essas
mudancas de ordem administrativa e econdmica, associadas ao
autoritarismo politico do Governo militar, possibilitariam ao Brasil
entrar no ultimo momento (denominado de “milagre” econdmico) da
longa e mais auspiciosa fase de toda a experiéncia republicana — de
1930a 1979 —, e nem que a ditadura militar duraria tanto — duas décadas
(SANTOS, 2007, p. 196).

Em meio a experiéncias mal sucedidas do processo de estatizacdo da industria brasileira,
foi a partir de 1978 que se iniciou 0s primeiros passos para a discussao e aprofundamento para
adocdo de controles mais eficazes que garantissem o equilibrio do orcamento publico através
de acdes financeiras regulatorias em meio ao cenario de crise.

Brevi manu, essa situacdo exigiu profundas mudangas, principalmente no que se refere a
finalidade do papel do Governo e da Administracdo Publica per se. Entre estas mudancas
destaca-se a privatizacdo de empresas estatais, abertura do mercado a empresas estrangeiras,
desregulamentacdo de 6rgdos e instituicdes pablicas, entre outras medidas. Estava- se diante de
um diagndstico de que a economia estagnou depois do mais longo ciclo de expansao capitalista
no segundo pds-guerra, por um suposto excesso de regulamentacdo. O neoliberalismo que foi
a tonica desse periodo se pOs a abrir as economias nacionais ao mercado internacional,
privatizar patriménio publico e diminuir o tamanho do Estado. Mas, partir de 1990 é que
efetivamente ocorreu uma maior abertura da economia brasileira, com énfase as praticas
neoliberais de desregulamentacao e privatizacoes.

Os idos de 1990 pautaram-se na tentativa de construcdo e reconstrucdo da capacidade
administrativa e institucional do pais, intensificando as mudancas na estrutura da maquina
publica. O pais estava diante da reforma do aparelho do Estado, encetada em 1996,
promovendo, passo a passo, algumas mudancgas nas caracteristicas essencialmente burocraticas
que estiveram presentes no servigo publico brasileiro durante todo o século XX. Sé a partir do
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final desse século, é que o tipo de administracdo gerencial passou a ser adotada com vistas a
tornar mais eficiente o funcionamento da coisa publica.

Por um lado, com a Reforma, objetivava-se dar maior vigor ao papel do Ndcleo
Estratégico do Estado e, por outro, para atender ao cidaddo brasileiro da melhor maneira
possivel, cultivando, no contexto das decisdes, a igualdade e a inclusdo social, buscava-se
descentralizar politica e administrativamente a gestdo do servico publico.

No governo de Fernando Henrique, ja no século XXI, mudanc¢as no cenario publico
podem ser notadas. No entanto, Barcelar (2003) traz algumas questdes que contradizem essa
visao:

No governo Fernando Henrique Cardoso, pode-se dizer que no Brasil
havia duas tendéncias importantes. A primeira traduzia-se na opgédo
central por uma insercdo no mundo, que se poderia chamar de insercédo
submissa, mas que 0s economistas do governo chamavam de
“integracao competitiva”. Era a op¢do de integrar, competitivamente, o
Brasil neste ambiente mundial. Como, na verdade, tratava-se de uma
integracdo comandada pelo mercado, podemos denomina-la submissa.
E o Estado brasileiro, que tinha uma politica industrial explicita, deixou
de fazé-lo. O mercado deve decidir o que fica e 0 que néo fica.
(BARCELAR, 2003, p. 6)

Entdo, essa gestdo promoveu impactos na filosofia das politicas implementadas. Uma de
suas principais intervenc@es foi nas questdes das financas publicas, na tentativa de alcangar um
maior equilibrio fiscal e inflacionério, assim como a reducdo da divida publica. No entanto,
estas acOes ndo tiveram tanto éxito como se esperava. Mais uma vez, Bacelar (2003) aponta
fragilidades e desafios vencidos dessas agoes.

A outra tendéncia importante que estava por tras das politicas publicas
era a financeirizacdo das riquezas. Se ndo a considerarmos, nao
conseguiremos entender, por exemplo, a privatiza¢do no Brasil. Porque
0 governo dizia: privatizaremos para conseguir receita patrimonial e
reduzir nossa divida. Mas as contas do governo informavam seu
endividamento. O que ele fez, de fato, foi exatamente o contréario.
Vendeu as estatais e de tudo o que ja vendeu obteve apenas algo em
torno de 9 bilhdes de dolares. SO conseguiu, de receita patrimonial,
vinte por cento. Oitenta por cento foram moeda podre. E ai pergunta-
se: a divida do governo diminuiu? Nao! A divida cresceu. A trajetéria
da divida mobiliaria é de 55 bilhdes de ddlares com Sarney, 12 bilhdes
com o calote de Zélia, 36 bilhdes com Marcilio. Quando Fernando
Henrique assume o Ministério da Fazenda, a divida é de 40 bilhdes de
dolares, alcancando, ja em setembro, 98 bilhdes. Somente FHC, como
ministro, aumentou em 150% o valor da divida mobiliaria do governo
(BARCELAR, 2003, p. 6-7).

Neste sentido, as dividas publicas tiveram um aumento singular em funcao, especialmente
das privatizagdes; os bens publicos foram sucumbindo paulatinamente, ao passo que 0 governo
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aumentava as taxas de juros com o intuito de atrair capital estrangeiro, além de emitir
volumosos titulos da divida publica no mercado. Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional,
Divida Publica Federal:

A Divida Publica Federal (DPF) é a divida contraida pelo Tesouro
Nacional para financiar o déficit orcamentério do Governo Federal, nele
incluido o refinanciamento da prépria divida, bem como para realizar
operacGes com finalidades especificas definidas em lei. (STN, 2016, p.
1).

N&o obstante, no governo Lula as privatizacbes das empresas publicas, também se
acentuaram de forma mais especifica no campo das estradas e rodovias federais, continuando a
alimentar a divida publica. Alguns estudiosos entendem que as privatizagcdes parecem ter
permitido que o governo, livre de investir em empresas, pudesse gastar com outras areas, como
0S programas sociais. A grosso modo, a politica econémica do governo Lula teve dois
momentos. Um entre (2003-2006), marcado pelo aprofundamento da agenda neoliberal, dando
a essas politicas um carater conservador e de continuidade as politicas de FHC. E o segundo
momento, entre 0s anos de (2007-2010), marcado por uma intervenc¢do mais presente do Estado
na economia, recuperando sua capacidade de investimento, além de canalizar os investimentos
privados no sentido de transformar a infraestrutura basica do pais, bem como a canalizagdo de
politicas sociais e habitacionais para a populagdo mais pobre.

Na gestdo seguinte, do Governo Dilma, buscou-se uma maior solidez do sistema
financeiro brasileiro, integrando politicas macroecondmicas comprometidas com a
estabilidade. Neste sentido, percebe-se que o Pais estava empenhado em manter a inflagdo sobre
controle e executar politicas econdmicas equilibradas, e para isso, 0 governo estabeleceu
sistemas de metas para a inflacho e de cambio flutuante, a acumulagdo de reservas
internacionais, um sistema de superviséo eficiente por parte das autoridades governamentais e
a pratica de uma politica fiscal responsavel. Ja a segunda gestdo, que se iniciou em 2016, veio
passando por uma grande descontento por parte da oposicdo, além de outras acusacbes de
envolvimento em corrupcdo de seus aliados politicos, e por fim a denuncia das pedaladas
fiscais. Fatos esses que culminaram no afastamento da Presidente para responder ao processo
de impeachment. Nesse sentido, Silva (2016) assevera que:

O Pais vive uma crise sem precedentes, com queda da economia e queda
do grupo politico no poder central. A queda do nivel de atividade
econémica continua e a consequéncia é nefasta sobre as receitas
publicas de todos os niveis da Federacdo, sendo todos parceiros nas
arrecadacdes mais dindmicas, sobre a geracdo de renda e venda de bens
e servicos. (SILVA, 2016, p. 1)

Todavia, o endividamento publico parece ndo ser a causa preponderante desta crise. Nesse
exato sentido, Filho (2009) ressalta no prefacio do livro “Divida Publica: Experiéncia
Brasileira” que:

O endividamento publico é um instrumento apropriado para financiar o
investimento publico na construcao de ativos de elevado custo e longa
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duracdo, como uma hidrelétrica, um porto ou uma estrada. Nesse caso,
0 endividamento publico permite distribuir equitativamente entre os
contribuintes do presente e do futuro o custeio e 0s riscos da construcao
de ativos que vdo gerar beneficios e rendimentos supostamente
superiores ao seu custo por um longo periodo para varias geragdes de
contribuintes. (FILHO, 2009, Prefacio)

4 METODOLOGIA

Essa escrita traz 0s principais pontos no recorte temporal com o intuito de discutir com
brevidade o cenario politico-econémico particularmente no que tange as financgas publicas.

Metodologicamente, o estudo € descritivo, pois visa descrever o comportamento da
divida publica, e tem um carater quali-quanti com analise de dados numéricos expressivos do
“desenrolar” da histéria brasileira. Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa ¢
bibliografica com base em periddicos, normativos institucionais, legais e tedricos da area
recorrendo a tedricos como Santos (2003), Bacelar (2004), Pereira (2004), Filho (2009) dentre
outros. A base de dados se deu com consulta ao Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica —
IBGE, Banco Central, e CMV.

5 DISCUSSAO E RESULTADOS

Nota-se que o pais no século XX e inicio de Século XXI tem trazido um cenario bastante
eclético no comportamento das suas finangas publicas, sobretudo no que diz respeito ao
endividamento e as privatizacdes.

Um marco fundamental no aspecto institucional da administracdo da divida publica
brasileira foi no ano de 1986, com a adocao de medidas profundas visando a um maior controle
fiscal, como a extin¢do da Conta Movimento — utilizada para o suprimento dos desequilibrios
de fundos do Banco do Brasil pelo Banco Central. Houve a criacdo da Secretaria do Tesouro
Nacional, com o intuito de centralizar o controle dos gastos publicos e, especialmente, a
viabilizar seu controle mais efetivo.

Em 1990, advogando uma politica liberalizante, o presidente retomava as iniciativas das
linhas de crédito ao pais. Assim, o Brasil iniciava novas negociacfes com a comunidade
financeira internacional visando a regularizagdo da situacao crediticia do pais.

Com o advento do Plano Real em 1994 e sua “adncora” via taxa de cambio, era condi¢ao
que houvesse influxo de capitais para o Brasil. A partir dai comeca uma nova fase de
endividamento externo do pais baseada na captacdo de recursos externos por meio da emissao
de titulos no mercado internacional. Diante dessa novidade, Brasil escolhe a melhor
combinacéo de prazos e custos possiveis e ainda qual o mercado em que deseja fazer a captacéo.

Com a reducgdo expressiva da necessidade de financiamento externo pela reducdo da
divida e o forte influxo de ddlares de 2006 em diante o pais deixa de necessitar das emissdes
externas como fonte de financiamento. No ano seguinte, em 2007, iniciou-se 0 programa de
recompra dos titulos da divida externa.

Na Ultima década, o Brasil vem trazendo um cenério de divida externa reduzida e diluida
ao longo do tempo, com pontos liquidos e apresentando risco cambial bastante baixo, se
comparado com o inicio dos anos 2000. Idest, um dos gargalos de politica econémica
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enfrentado pelo Brasil ao longo dos dltimos quarenta anos tornou-se uma questdo cuja

administracdo é absolutamente confortavel.
A tabela 1 mostra a evolucdo da Divida liquida total em % do Produto Interno Bruto-

PIB.

Tabela 1 — Divida liquida total

Divida Liquida Total - interna + externa - Governo - em % do PIB
BRASIL - Evolucdo - 1991 - 2014

1551 1952 1553 1954 1995 19596 1997 1980 1959 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20059 2010 2011 2012 013 2014

Fonte: STN, 2016.

Marcada por avancgos e retrocessos ao longo do tempo, a histéria da divida publica no
Brasil, ponto importante do estudo das financas publicas, traz um quadro cuja composicdo da
divida apresentou sensiveis variacdes, refletindo as diversas conjunturas econdmicas
experimentadas pelo pais.

O Produto interno bruto que representa em sintese a soma das riquezas do Pais, também,
diante do cenério apresentado de endividamento publico e caminhos trilhados nas politicas
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adotadas, apresentou um comportamento com poucas variagfes, com tendéncia a estabilidade.
Tais riquezas acumulam em valores totais conforme a tabela 2:

Tabela 2 - Evolucédo da PIB nos Gltimos 20 anos

PIB - Em Valores Corrente
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Fonte: Elaboracdo propria com base em informacgGes do Tesouro Nacional, Acesso em 04 de
ago. 2016.

Nota-se que o Produto Interno Bruto do Pais, vem desde 1996 em sentido crescente, tendo
uma queda em meados de 2008, por conta da crise financeira interacional, votando a crescer
até 2013, e depois uma acentuada queda a partir do 4° trimestre de 2013 até dias atuais. 1sso
chama atencdo, pois com o0 aumento do endividamento pablico, em contraposto a franca queda
da producéo de capital do pais, pode trazer dificuldades de arrecadacdo de tributos para custear
a maquina publica.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Um dos pontos mais importantes na gestdo publica deve ser a canalizacdo para o
atendimento das necessidades publicas. Para tanto, rigorosos esfor¢os precisam ser
empreendidos para garantir que os gastos publicos sejam feitos para efetivamente atender
aquelas necessidades. Entretanto, é preciso considerar que o endividamento publico pode nao
ser um sinal negativo para a economia do pais. A divida publica permite que os compradores
de titulos pablicos poupem sua renda agora e transfiram para o futuro um poder de consumo
ampliado pelos rendimentos positivos do investimento, de forma mais segura. Gerando
resultados sociais positivos para todos, canalizada para financiar o investimento publico
produtivo, a divida publica pode funcionar tanto como um mecanismo de equidade inter-
geracional quanto como um sistema de baixo risco de transferéncia intertemporal de consumo.
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Nos séculos XX e inicio do XXI, o pais apresentou um cenario diversificado no
comportamento das suas financgas publicas, sobretudo no que diz respeito ao endividamento e
as privatizacGes. Notou-se que estas Ultimas deram a ténica do Governo FHC e primeira gestéo
do governo Lula, com o intuito de trazer maior qualidade dos servicos publicos para a
coletividade, e por outro lado, entendia-se que esses recursos poderiam ser direcionados para
programas sociais. O fato é que as finangas publicas sempre fizeram parte da pauta das grandes
e mais calorosas discussdes da academia e da arena publica. Considerada mais um avango no
plano normativo, no ano de 2000, a LRF, que define normas de financgas publicas voltadas para
a responsabilidade na gestdo fiscal bem como diversos limites para a Divida Publica Federal
veio imprimir valores consagrados na gestdo publica como transparéncia e responsabilizacéo
do gestor publico. Destaca-se adicionalmente que o endividamento, quando submetido a boa
gestdo, pode significar a garantia de equilibrio na esfera de investimentos e de producdo de
servicgos publicos e, acima disso, controle na criacdo e ampliagéo tributaria e cortes repentinos
de gastos, haja vista que as receitas e despesas publicas, por melhor sujei¢cdo a um orcamento
bem construido, passam por ciclos e sofrem choques (sobretudo, em caso de despesas
emergenciais e surgimento de projetos com retorno de médio e longo prazos). Portanto, é
possivel entender que a eficiéncia e zelo pelo credito puablico pode ser um passaporte
momentaneo para a consolidacdo do sistema financeiro, estabilizacdo econémica diante de
crises e crescimento do produto de um pais.
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