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RESUMO

Este artigo analisa a efetividade da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), no
periodo de 2000 a 2025, para controlar o endividamento publico e promover
a sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros ¢ do Distrito Federal, a luz do
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novo Regime Fiscal Sustentavel (RFS), instituido pela Lei Complementar n.°
200/2023. A pesquisa adota abordagem descritivo-analitica, de natureza qualita-
tiva e quantitativa, fundamentada em levantamento bibliografico e documental,
com andlise tematica e comparativa dos indicadores de endividamento (DCL/
RCL) dos entes subnacionais. Os resultados evidenciam que, embora 26 das 27
unidades federativas cumpram o limite de 200% da RCL fixado pela Resolucéo
n.° 40/2001 do Senado Federal, a eficacia da LRF ¢ heterogénea. O descum-
primento pelo estado do Rio de Janeiro (202,15%) e os elevados patamares de
endividamento do Rio Grande do Sul (176,51%) ¢ de Minas Gerais (149,73%)
revelam que fatores estruturais — como a rigidez orgamentaria, a dependéncia de
receitas setoriais e 0s passivos previdenciarios — e pressdes politicas e macroe-
condmicas condicionam a efetividade da norma. Conclui-se que a LRF constitui
avango institucional indispensavel, porém insuficiente para, isoladamente, asse-
gurar a sustentabilidade da divida publica, demandando complementacio pelo

RFS e por estratégias de gestao fiscal continuas.

Palavras-chave: finangas publicas; divida putblica; Lei de Responsabilidade

Fiscal; sustentabilidade fiscal; Regime Fiscal Sustentavel.

ABSTRACT

This study analyzes the effectiveness of the Fiscal Responsibility Law
(LRF), from 2000 to 2025, in controlling public debt and promoting the
fiscal sustainability of Brazilian states and the Federal District, in light of
the new Sustainable Fiscal Regime (RFS) established by Complementary
Law No. 200/2023. The research adopts a descriptive-analytical approach
with a qualitative and quantitative methodology, based on bibliographic
and documentary research, employing thematic and comparative analysis
of subnational indebtedness indicators (Net Consolidated Debt/Net Current
Revenue). The results show that, although 26 out of 27 federative units com-
ply with the 200% limit set by Senate Resolution No. 40/2001, the effecti-
veness of the LRF is heterogeneous. Non-compliance by the state of Rio de
Janeiro (202.15%) and the high indebtedness levels of Rio Grande do Sul
(176.51%) and Minas Gerais (149.73%) reveal that structural factors — such
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as budget rigidity, dependence on sectoral revenues, and pension liabilities
— along with political and macroeconomic pressures, condition the effecti-
veness of the law. It is concluded that the LRF constitutes an indispensa-
ble institutional advance, yet insufficient on its own to ensure public debt
sustainability, requiring complementation by the RFS and continuous fiscal
management strategies.

Keywords: public finance; public debt; Fiscal Responsibility Law; fiscal sus-
tainability; Sustainable Fiscal Regime.
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1 INTRODUCAO

A sustentabilidade da divida publica subnacional constitui um dos
principais desafios das federagdes contemporaneas, especialmente em con-
textos caracterizados por restricdes or¢amentarias imperfeitas, incentivos
politicos distorcidos e heterogeneidade institucional entre entes federados.

A gestdo da divida publica ¢ um desafio central para a politica econd-
mica brasileira. Historicamente marcada por ciclos de alto endividamento e
crises fiscais, a busca pelo equilibrio das contas publicas levou a promulgagao
da Lei Complementar n.° 101/2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

No Brasil, a dindmica do endividamento dos estados assume cen-
tralidade particular apo6s sucessivas reformas fiscais e renegociacdes fe-
derativas que culminaram na Emenda Constitucional n.° 109/2021, a qual
introduziu novos mecanismos de ajuste fiscal e reforcou dispositivos de
controle intertemporal da divida.

Com essa emenda constitucional, a sustentabilidade da divida pu-
blica foi elevada ao patamar de obrigacdo constitucional, tornando-se ain-
da mais relevante no contexto da economia brasileira e do direito finan-
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ceiro patrio (Chadid, 2025). Complementarmente, a promulgagido da Lei
Complementar n.° 200/2023, que instituiu o Regime Fiscal Sustentavel
(RFS), inaugurou nova fase na governanga fiscal do pais, com vistas a
conciliar a sustentabilidade da divida com a capacidade de investimento
publico (Barbosa Filho, 2025).

Embora a literatura sobre federalismo fiscal e sustentabilidade da
divida no Brasil seja extensa, ainda sdo escassos os estudos que analisam
empiricamente os efeitos combinados do novo arcabougo constitucional
e das regras da LRF sobre o comportamento da divida subnacional. Essa
lacuna ¢ particularmente relevante diante da recente reconfiguragao insti-
tucional promovida pela Emenda Constitucional n.° 109/2021.

Nesse contexto, este estudo sera norteado pela seguinte questdo de
pesquisa: as regras fiscais da Lei de Responsabilidade Fiscal sdo suficien-
tes para controlar o endividamento dos entes subnacionais brasileiros?

O objetivo deste artigo € analisar a efetividade da Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF) para controlar o endividamento publico e promover
a sustentabilidade fiscal dos estados e do Distrito Federal.

A luz da teoria das restrigdes orgamentarias suaves (Kornai, 1986) e
da literatura sobre disciplina fiscal subnacional (Alesina; Perotti, 1996), es-
pera-se que alteragdes institucionais que reforcem limites formais de endi-
vidamento reduzam a trajetoria explosiva da divida dos entes subnacionais.

Para tanto, a investigacdo parte da seguinte hipotese geral: a LRF ndo
tem sido suficiente, por si sO, para assegurar a sustentabilidade da divida
publica dos entes subnacionais brasileiros a longo prazo, dada sua susce-
tibilidade a pressdes politicas e a crises macroecondmicas. Dessa hipote-
se geral, derivam duas especificas: (1) a eficacia da Lei Complementar n.°
101/2000 no controle da divida varia significativamente entre os estados,
estando mais relacionada ao contexto politico e econdmico local do que a
simples existéncia da norma legal; e (2) periodos de crise econdmica levam
a flexibilizagdo das regras da LRF, comprometendo sua credibilidade e efe-
tividade como instrumento de disciplina fiscal a longo prazo.
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Esta analise é particularmente oportuna diante da recente intro-
ducdo do Regime Fiscal Sustentavel (RFS) pela Lei Complementar n.°
200/2023, que visa complementar as regras fiscais da LRF. Diferentemen-
te dos estudos anteriores que se limitaram a avaliar a norma de gestdo
fiscal isoladamente, este trabalho propde analise integrada, examinando
a efetividade da LRF a luz do novo marco regulatério e das causas es-
truturais que condicionam a heterogeneidade do endividamento estadual.
Compreender os sucessos e as limitagdes da LRF ¢, portanto, fundamental
para informar o debate sobre o aprimoramento da governanca fiscal e a
garantia de trajetoria sustentavel para as contas publicas no pais.

O trabalho esta estruturado em cinco se¢des, incluindo esta introdu-
¢do. A segunda se¢do aborda os conceitos fundamentais e os mecanismos de
controle da divida publica, as limitagGes ¢ os desafios da LRF, a necessidade
de novo arcabougo fiscal e as perspectivas da sustentabilidade da divida pu-
blica; a terceira se¢do descreve os procedimentos metodoldgicos do estudo;
a quarta analisa os dados e discute os resultados sobre o endividamento dos
entes subnacionais; e a Gltima se¢do apresenta as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

A analise da divida publica dos entes subnacionais exige a compre-
ensao da moldura normativa que transformou o federalismo fiscal brasilei-
ro nas ultimas décadas. Este capitulo discute os conceitos fundamentais,
os limites impostos pela legislagdo e os desafios contemporaneos da sus-
tentabilidade fiscal.

2.1 Conceitos fundamentais e mecanismos de controle da divida publica
A divida publica, em sua esséncia juridica e econdmica, representa

o conjunto de obrigagdes assumidas pelo Estado diante de terceiros, para o
financiamento de suas atividades, quando as receitas correntes se mostram
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insuficientes. Para a adequada classificacdo juridica, é imperioso recorrer
a Lei n.° 4.320/1964, diploma que estatui as Normas Gerais de Direito
Financeiro e estabelece a biparti¢do classica do passivo publico.

De acordo com o diploma legal, a divida divide-se em duas catego-
rias distintas quanto ao prazo e a natureza da exigibilidade:

a) Divida Flutuante: compreende os compromissos de curto prazo, que
independem de autorizagdo legislativa especifica para sua contragdo momen-
tanea, abrangendo os restos a pagar, os servicos da divida a pagar, os depositos
e os débitos de tesouraria, conforme disciplina o art. 92 (Brasil, 1964).

b) Divida Fundada ou Consolidada: refere-se aos compromissos de
longo prazo, dependentes de autorizagdo legislativa para amortizagdo ou
resgate em prazo superior a doze meses, constituida para atender a dese-
quilibrios orgamentarios ou financiamento de obras e servigos publicos,
nos termos do art. 98 (Brasil, 1964).

Giacomoni (2021) leciona que o endividamento, mormente o fun-
dado, ¢ instrumento legitimo de politica fiscal, permitindo a equidade in-
tergeracional ao financiar investimentos (em consondncia com a “regra
de ouro”) que beneficiardo geragdes futuras. Contudo, a eficacia desse
instrumento ¢ severamente mitigada pela rigidez orcamentéria. A vincula-
¢do constitucional de receitas (satide, educagdo) e a expansao inercial das
despesas obrigatodrias (previdéncia e pessoal) comprimem o espago fiscal
discricionario. Isso transforma o servigo da divida em fardo crescente que
compete diretamente com a manutengao da maquina publica e a prestagdo
de servigos essenciais (Rezende, 2015).

Nesse contexto de rigidez, a divida deixa de atuar exclusivamente
como alavanca de investimento e passa, muitas vezes, a ser utilizada como
mecanismo de cobertura de déficits correntes — pratica vedada pela Cons-
tituicdo Federal de 1988, art. 167, 111, dispositivo que consagra a Regra
de Ouro ao proibir a realizacdo de operagdes de crédito que excedam o
montante das despesas de capital (Brasil, 1988).
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A LRF surge como resposta a instabilidade fiscal das décadas ante-
riores, notadamente do descontrole de gastos e o alto endividamento dos
estados e municipios com garantias da Unido, que culminaram em ciclo de
renegociacdes de dividas (Barbosa Filho, 2025). A LRF visou institucionali-
zar a gestdo fiscal responsavel, equiparando-se a movimentos internacionais
em favor de regras fiscais (Corréa Tavares; Ventura; Missio, 2021).

Essa lei instituiu conceitos fundamentais para a gestdao das financas
publicas, dentre os quais se destaca a Receita Corrente Liquida (RCL),
utilizada como pardmetro para o estabelecimento de limites fiscais pru-
denciais, entre os quais se destaca a reserva de contingéncia consignada na
Lei Orgamentaria Anual (LOA) e os limites de despesa total com pessoal,
de divida publica e de operagdes de crédito. Os montantes, expressos em
percentual da RCL, e suas formas de utilizacdo, sdo definidos, respectiva-
mente, na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO), na propria LRF e nas
resolugdes do Senado Federal (Brasil, 2000).

Conforme a doutrina do Direito Financeiro e a LRF, a RCL atua
como o denominador comum para o calculo de limites fiscais prudenciais,
como despesa com pessoal, divida consolidada liquida e operagdes de cré-
dito (Toledo Junior, 2001).

A RCL constitui o principal indicador macroeconomico de capaci-
dade financeira do setor publico brasileiro para fins de gestdo fiscal, sendo
definida como o montante das receitas de impostos, taxas e contribui¢des
de melhoria, contribuigdes sociais, patrimoniais, agropecuarias, industriais,
de servigos, transferéncias e outras receitas correntes, deduzidas de acordo
com a competéncia tributaria dos entes da Federacao, as reparti¢des de re-
ceitas tributarias e as contribuigdes previdenciarias especificadas na LRF e
as contribui¢des para o Programa de Integragdo Social (PIS) e o Programa
de Formagao do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP) (Brasil, 2000).

Por outro lado, a Divida Publica Consolidada (DPC) ¢ a quantia
total, calculada sem duplicidade, das obrigagdes financeiras dos entes da
Federacdo, contraidas em virtude de leis, contratos e tratados, dos preca-
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torios emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e ndo pagos, da contratagdo
de operagdes de crédito para amortizagdo em prazo superior a doze meses
e daquelas, mesmo com prazo inferior a doze meses, que tenham constado
no or¢camento como receitas (Brasil, 2000; 2024).

Depreende-se, desse conceito legal, que a DPC ¢ género ¢ a divida
contratual, a divida publica mobiliaria, os precatorios e as operagdes de
crédito sdo espécies. A Resolugdo n.° 40/2001 do Senado Federal define
divida ptiblica mobiliaria como a divida representada por titulos emitidos
pelos estados, pelo Distrito Federal ou pelos municipios (Brasil, 2001). De
acordo com a Resolucdo, a Divida Consolidada Liquida (DCL) é o mon-
tante da DPC apo6s deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicagdes
financeiras ¢ os demais créditos financeiros (Brasil, 2001).

Em sintese, Divida Publica Consolidada é o conjunto de obrigagoes
financeiras que o ente da Federagdo contrata para financiar seu déficit or-
camentario, formada, em sua maior parte, pela emissdo de titulos publi-
cos negociados no mercado financeiro e pela tomada de empréstimos do
setor privado ou de organismos internacionais (Brasil, 2024). Em outras
palavras, os entes contraem dividas quando tém déficit orcamentario, isto
¢, as despesas fixadas sdo maiores do que as receitas correntes previstas
(Brasil, 2024).

Além da defini¢do de divida publica e de operagdes de crédito, que,
segundo Klein, Aratjo Junior e Rosa (2025), trazem maior transparéncia so-
bre o que constitui a divida publica e ampliam as formas de endividamento,
a LRF atua diretamente no controle do endividamento por meio de:

a) limites ao endividamento: o Senado Federal, por proposta do
Presidente da Republica, estabelece limites globais para a divida consoli-
dada de cada ente, em percentual da receita corrente liquida;

b) regras de reconducdo da divida: em caso de excesso de divida,
o ente federado deve reconduzir o montante ao limite em prazos especifi-
cos, sob pena de sang¢des, como a proibigdo de novas operacdes de crédito
(Brasil, 2025); e
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c) transparéncia e metas fiscais: a obrigatoriedade de elaboracgio
de anexos de metas fiscais e de riscos fiscais na LDO for¢a os gestores a
preverem e controlarem o endividamento explicitamente (Cortes; Nocko;
Barros Filho, 2021).

As Resolugoes n.° 40/2001 e n.° 43/2001, ambas do Senado Federal,
fixaram os seguintes limites da divida, das operacdes de crédito e das ga-
rantias para os estados, Distrito Federal e municipios brasileiros:

Quadro 1 — Limites da divida, operagdes de crédito e garantias dos entes subnacionais

Descricio Limite Fundamento Legal
Dividas de estados e DF DCL < 200% da RCL Res. SF 40/2001, Art. 3°, 1
Dividas dos municipios DCL < 120% da RCL Res. SF 40/2001, Art. 3°, 11

Operagdo de créditos dos entes ~ Operagoes de crédito < 16%

subnacionais da RCL Res. SF 43/2001, Art. 7°,1

Amortizagdo, juros e encargos ~ Amortizagdo, juros € encargos

da divida dos entes subnacionais <11,5% da RCL Res. SF 43/2001, Art. 75, II

. . . o )
Garantidas concedidas pelos Garantias < 22% da RCL, po Res. SF 43/2001, Art, 9°

entes subnacionais dendo ser aumentado para 32%
Operagdes de créditos por
antecipagdo de receita orga- Operagéo de crédito por ARO
mentaria (ARO) dos entes < 7% da RCL Res. SF 43/2001, Art. 10

subnacionais por exercicio
Fonte: adaptagdo de Albuquerque e Feijo (2022, p. 406).

Ultrapassado o limite da DPC, o ente da Federagdo que houver incor-
rido no excesso devera reconduzir a divida ao limite até o término dos trés
quadrimestres subsequentes, reduzindo o excesso em pelo menos 25% no
primeiro; enquanto perdurar o excesso, estara proibido de realizar operacao
de crédito, ressalvadas as destinadas ao pagamento de dividas mobiliarias,
e obtera resultado primario necessario a reconducgdo da divida ao limite,
promovendo, entre outras medidas, limitagdo de empenho (Brasil, 2000).
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2.2 Limitacdes e desafios da LRF e a necessidade de novo arcaboucgo fiscal

Estudos apontam que, em seus primeiros anos de vigéncia, a LRF exer-
ceu influéncia significativa na disciplina fiscal do Distrito Federal, dos estados
e dos municipios, controlando o crescimento desordenado da despesa com
pessoal e, em alguma medida, o endividamento (Lima; Sampaio; Gaglianone,
2006). O estabelecimento de regras € a ameaga de sangdes criaram um am-
biente de maior rigor or¢amentario (Sacramento; Raupp; Cruz, 2025).

Apesar dos avangos, a LRF ndo foi suficiente, isoladamente, para
solucionar a questdo da divida publica, especialmente as dividas publicas
dos estados e do Distrito Federal. Os principais desafios da lei abrangem:

a) credibilidade e regras fiscais: comprometimento da credibilidade da
politica fiscal ao longo do tempo, evidenciando que as regras podem ser con-
tornadas ou flexibilizadas, especialmente em momentos de crise, afetando as
expectativas dos agentes privados (Barros Filho; Cortes; Nocko, 2021);

b) gestdo da divida mobiliaria: a divida mobilidria distrital e muni-
cipal ¢ influenciada por fatores macroeconomicos e decisoes de politica
monetaria (como a taxa de juros), que estdo além do escopo direto de
controle da LRF (Santolin; Jayme Jr.; Reis, 2009);

¢) endividamento e crises: as crises fiscais recentes, como a de 2008,
ade 2015/2016 e o impacto da pandemia de covid-19, demonstraram que,
sob pressao, medidas de flexibilizacdo da LRF foram adotadas, indicando
que a lei funciona como um freio, mas pode ser temporariamente suspensa
ou atenuada (Brasil, 2020a; 2020b).

A LRF constitui um marco institucional fundamental para a disci-
plina das finangas publicas; contudo, sua efetividade plena depende da
internalizag¢do da cultura administrativa orientada ao equilibrio fiscal, ca-
paz de sustentar praticas continuadas de planejamento, monitoramento ¢
gestdo responsavel do gasto (Sacramento; Raupp, 2025).

O debate contemporaneo sobre as regras fiscais retornou ao cen-
tro da agenda econdmica apds a promulgacdo da Lei Complementar n.°
200/2023, que instituiu o Regime Fiscal Sustentavel (RFS). O novo marco
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regulatorio visa estabelecer trajetoria crivel e sustentavel para a divida pu-
blica, superando limitagdes observadas no arcabougo normativo anterior.

Para Barbosa Filho (2025) e Cavalcante e De-Losso (2025), a ineficacia da
LRF em conter o crescimento da divida publica federal e a necessidade de maior
flexibilidade para investimentos levaram a criagdo do Regime Fiscal Sustentavel
(RFS), que substituiu o teto de gastos em 2024. Embora o RFS nao revogue as
regras fiscais da LRF, ele atua como marco fiscal complementar, com vistas a
conciliar a sustentabilidade da divida com a capacidade de investimento ptiblico.

Nesse sentido, o RFS introduz mecanismos destinados a superar as
limitagdes identificadas na LRF, especialmente no que tange a rigidez das
regras em periodos de crise. O novo regime estabelece metas de resultado
primario e limites para o crescimento real das despesas, ancorando a politica
fiscal em trajetoria de estabilizagdo da relagdo divida/PIB (Brasil, 2023).
Para os entes subnacionais, embora o RFS tenha sido concebido primordial-
mente para a esfera federal, seus principios de sustentabilidade e de controle
do crescimento das despesas oferecem parametros relevantes para a avalia-
¢do da eficacia das regras fiscais estaduais, notadamente ao evidenciar que a
mera fixagdo de limites de endividamento — como os previstos na Resolugio
n.°40/2001 — ¢ insuficiente sem estratégia de gestdo do crescimento das des-
pesas e de geragao de resultados primarios compativeis com a estabilizacao
da divida (Barbosa Filho, 2025; Cavalcante; De-Losso, 2025).

Embora a LRF tenha representado um avango institucional decisivo
ao impor disciplina fiscal, transparéncia e limites para endividamento, sua
capacidade de garantir, isoladamente, a consolidagdo fiscal revelou-se insu-
ficiente diante das recorrentes flexibilizagoes, excepcionalidades e mudangas
conjunturais. Nesse contexto, o RFS surge como aprimoramento estrutural,
ao refor¢ar mecanismos de controle do crescimento das despesas, ancoragem
de resultados primarios e estabilizacdo da relagdo divida/PIB, promovendo
maior consisténcia intertemporal das contas publicas (Brasil, 2000; 2023).

Nesse sentido, o endividamento pode permanecer elevado em entes
federativos que, mesmo submetidos as exigéncias da LRF, ndo desenvol-
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vem estratégias consistentes e permanentes para a reducdo do passivo e
corregao estrutural de desequilibrios fiscais, evidenciando limitagdes de
carater institucional e gerencial (Alvaro Filho, 2023).

2.3 Obrigacao e desafios da sustentabilidade da divida publica

Com as alteracdes promovidas pela Emenda Constitucional n.°
109/2021, o dever dos entes federativos de conduzir a politica fiscal de
modo a garantir a sustentabilidade da divida publica foi elevado ao pata-
mar de obrigagdo constitucional. Por isso, a obtencdo de resultado prima-
rio compativel com a estabilizagdo da divida representa objetivo e desafio
para os entes federativos (Brasil, 2024).

A sustentabilidade da divida publica é definida como a capacidade do
governo de honrar suas obrigacdes sem recorrer a ajustes fiscais abruptos
ou monetizagdo inflacionaria. Formalmente, a condi¢@o de sustentabilidade
exige que o valor presente dos superavits primarios futuros seja suficiente
para cobrir o estoque atual da divida (Blanchard, 1990; Bohn, 1998).

Para Hamilton e Favin (1986 apud Chadid, 2025), a divida publica
¢ qualificada como sustentavel se a restri¢do or¢amentaria é respeitada em
diferentes horizontes temporais e pode ser quitada pelo valor presente dos
superavits primarios futuros.

Corroborando essa defini¢do, a divida é “considerada sustentavel
se a restricdo or¢amentaria do governo pode ser satisfeita sem ruptura nas
politicas monetaria e fiscal” (Costa, 2009, p. 81). Isso implica, segundo o
autor, que o montante da divida ndo deve ser maior do que o valor presente
dos superavits primarios futuros (Costa, 2009). Nessa vertente, Mendonga
e Medrano (2015) enfatizam que a trajetédria da divida deve manter com-
patibilidade com a restricdo or¢amentaria intertemporal, sendo indispen-
savel que resultados primarios futuros sejam suficientes para estabilizar
a relacdo Divida/Produto Interno Bruto (PIB), evitando que o servigo da
divida pressione o fluxo financeiro do governo.
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Em um cenério de baixo risco, a divida publica é sustentavel se
o ente federativo tiver, em algum momento, capacidade de arrecadar re-
ceitas suficientes para custear suas despesas correntes e para pagar seus
compromissos acrescidos de juros devidos (Costa, 2009).

Sob perspectiva legal, Fontenele et al. (2015) argumentam que a sus-
tentabilidade da divida abrange o cumprimento dos limites legais de endi-
vidamento — como previstos na LRF e na Resolu¢do do Senado Federal — e
a compatibilidade entre o servigo da divida anual e a capacidade financeira
do ente federativo, de modo que as despesas financeiras ndo prejudiquem
a alocagdo de recursos para as demais fungdes do Estado. Nesse sentido,
Fernandes (2019, p. 4) entende a sustentabilidade como a “adequacdo do
montante da divida aos limites legais, associada a geracdo de servigos da
divida que néo restrinjam o fluxo financeiro or¢amentario do governo”.

Em outros termos, para obter a sustentabilidade da divida, ¢ impres-
cindivel a geragdo de resultado primario planejado, ou seja, que o governo
gaste menos (com despesas correntes) do que arrecada, reservando recur-
sos financeiros para o pagamento das parcelas da divida.

Por outro lado, a ndo obtengao de resultado primario suficiente para pa-
gar as parcelas da divida publica e manter a estabilidade da relacao Divida/PIB
reduz a credibilidade da politica fiscal, compromete a sustentabilidade fiscal,
dentre outros efeitos economicos e sociais, como demonstra o Quadro 2.

Quadro 2 — Riscos que ameagam a sustentabilidade da divida publica federal

Causas Riscos Efeitos
Deteriorizagdo da sustentabilidade fiscal com o
Volume elevado de despesas crescimento da relagdo divida/PIB.
obrigatorias. Nao obtengdo Redugao da credibilidade da politica fiscal.
Volume elevado de passivos de resultado Deterioragdo das expectativas econdmicas.
contingentes. primario efeti- Elevagao do prémio do risco (taxa de juros
Flexibilizagdo de regras fiscais ~ vo e suficiente exigida pelos credores).
mediante alteragdes legislativas ~ para estabiliza- Redugdo da taxa de investimento associado ao
ou decisdes judiciais. ¢do da divida/ aumento do desemprego.
Baixo crescimento econdmico. PIB Inflagdo, decorrente da redugao da poténcia da
Custo elevado da divida publica. politica monetaria frente a predominéncia da

politica fiscal.
Fonte: adaptacdo do Tribunal de Contas da Unido (2024, p. 188).
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De acordo com o TCU (Brasil, 2024), a sustentabilidade da divida
publica depende de questdes macroeconémicas ou estruturais, tais como
rigidez fiscal ou orgamentaria, taxa de juros, inflagdo e crescimento eco-
ndmico, assim como de modificacdes e inovagdes legislativas, a exemplo
da restricdo de despesas vinculadas ao crescimento de receitas.

Assim, a literatura converge para a ideia de que a sustentabilidade
da divida publica resulta da combinagdo entre: (i) montante da divida ade-
quado aos limites legais; (ii) condi¢des financeiras que ndo estrangulem o
orgamento governamental; e (iii) trajetdria intertemporal da divida que as-
segure solvéncia e preservacdo da capacidade de gasto do ente federativo.

Além disso, a literatura permite identificar trés dimensdes analiticas
fundamentais para a avaliacdo da sustentabilidade da divida publica dos
entes subnacionais: (i) a dimens2o normativa, representada pelos limites
de endividamento fixados pela LRF e pela Resolugdo n.°40/2001 do Sena-
do Federal; (ii) a dimensdo econdmico-financeira, que abrange a capacida-
de de geracdo de resultado primario e a compatibilidade entre o servigo da
divida e o fluxo financeiro do ente; e (iii) a dimensdo institucional-politi-
ca, que compreende os fatores estruturais, como a rigidez or¢amentaria, a
dependéncia de receitas setoriais e as pressodes politicas que condicionam
a efetividade das regras fiscais.

Essas trés dimensdes serdo operacionalizadas na analise empirica
por meio do indicador DCL/RCL, que sintetiza a relagdo entre o estoque
de divida e a capacidade de pagamento dos estados. A analise comparativa
desse indicador entre as unidades federativas permitira verificar a hete-
rogeneidade da eficacia da LRF e identificar os fatores que explicam as
disparidades observadas, testando as hipoteses formuladas na introdugao.

Adicionalmente, a discussdo dos resultados sera contextualizada a luz
do RFS, avaliando em que medida o novo marco regulatoério oferece instru-
mentos mais adequados para lidar com as limitagdes identificadas na LRF.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa pode ser classificada, de acordo com Vergara (2007),
quanto aos fins e aos meios de investigagao.

Este estudo classifica-se, quanto aos fins ou objetivos, como pesquisa
descritivo-analitica, com abordagem qualitativa e quantitativa, uma vez que
visa ndo apenas expor caracteristicas do fendmeno do endividamento pu-
blico, mas também analisar as relacdes entre variaveis e identificar fatores
condicionantes da heterogeneidade observada (Vergara, 2007; Gil, 2016).

A abordagem qualitativa se materializa na analise documental e bi-
bliografica do arcabouco normativo e da literatura especializada, enquanto
a dimensdo quantitativa se expressa na analise comparativa dos indicadores
de endividamento (DCL/RCL) dos estados brasileiros e do Distrito Federal.

Para além da analise transversal dos dados do segundo quadrimes-
tre de 2025, o estudo incorpora perspectiva longitudinal ao contextualizar
a evolugdo histérica do endividamento dos estados mais criticos (Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul e Minas Gerais), com base nos dados disponi-
veis no Painel de Endividamento dos Entes Subnacionais do Tesouro Na-
cional. Essa abordagem permite superar a limitagdo de analise meramente
fotografica, conferindo maior profundidade a interpretacdo dos resultados.

A andlise tematica e comparativa, conforme proposta por Bardin
(2016), ¢ empregada para identificar padrdes e divergéncias no compor-
tamento fiscal dos entes subnacionais, permitindo a triangulagdo entre os
dados quantitativos e o referencial tedrico.

Em relag@o aos meios ou procedimentos de coleta de dados, utiliza-
ram-se o levantamento bibliografico e a analise documental. Embora esses
dois tipos de pesquisa apresentem muitas semelhancas, para Gil (2016) a
maioria das pesquisas da area do Direito ¢ realizada com base em contetl-
do obtido de fontes bibliograficas, ao passo que a pesquisa documental &
utilizada em quase todas as ciéncias sociais e consiste um dos delinecamen-
tos fundamentais no campo da Economia.
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Como o objetivo da pesquisa envolve aspectos econdmicos ¢ juridicos,
a utilizacdo desses dois tipos de pesquisa como instrumento de investigagao
esta devidamente justificada. Dessa maneira, serdo utilizados documentos ins-
titucionais mantidos em drgdos publicos como fonte de pesquisa, notadamen-
te, relatorios, bancos de dados e outras informagdes disponiveis no sitio do
Tesouro Nacional, 6rgao vinculado ao Ministério da Fazenda, para extragdo
de dados secundarios sobre endividamento dos entes subnacionais.

Dessa forma, realizou-se a coleta de dados sobre o montante do
endividamento no “Painel de endividamento dos entes subnacionais”, em
novembro de 2025, no sitio eletronico Tesouro Nacional Transparente®.

Apos a coleta, os dados foram organizados em planilha do Micro-
soft Excel e apresentados em tabela e grafico. A analise de dados, tanto da
tabela quanto do grafico, foi feita por meio do quociente entre 0 montante
da divida consolidada liquida e o valor da receita corrente liquida. Por
fim, mediante analise tematica e comparativa, examinou-se a evolugdo da
divida dos estados brasileiros e sua conformidade aos limites legais.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste topico, apresentam-se a analise dos dados mais recentes e dis-
cussdo sobre o endividamento dos entes subnacionais, utilizando a relagdo
DCL e RCL de cada estado brasileiro e do Distrito Federal, conforme o
ultimo relatdrio disponivel do Tesouro Nacional.

A Tabela 1 apresenta a classificagdo dos estados e do Distrito Fede-
ral quanto ao nivel de endividamento (DCL/RCL), com dados atualizados
até o segundo quadrimestre de 2025.

6 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-de-endividamento-dos-en-
tes-subnacionais. Acesso em: 13 nov. 2025.
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Tabela 1 — Relagdo Divida Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida (DCL/RCL)
dos Estados e DF (segundo quadrimestre de 2025)

Posicao UF DCL/RCL (%) Situag¢ao (limite: 200%)
1 RJ 202,15 Descumpre
2 RS 176,51 Cumpre
3 MG 149,73 Cumpre
4 Sp 121,34 Cumpre
5 AL 72,14 Cumpre
6 PI 61,00 Cumpre
7 BA 33,14 Cumpre
8 RN 30,20 Cumpre
9 GO 28,08 Cumpre
10 CE 26,09 Cumpre
11 AM 25,04 Cumpre
12 SC 23,52 Cumpre
13 PE 22,96 Cumpre
14 MS 21,86 Cumpre
15 DF 8,80 Cumpre
16 AC 7,59 Cumpre
17 TO 6,93 Cumpre
18 RR 5,12 Cumpre
19 PA 2,82 Cumpre
20 SE 1,82 Cumpre
21 AP 0,33 Cumpre
22 MA 0,00 Cumpre
23 ES 0,00 Cumpre
24 PR 0,00 Cumpre
25 PB 0,00 Cumpre
26 MT 0,00 Cumpre
27 RO 0,00 Cumpre

Fonte: Tesouro Transparente — Painel de Endividamento dos Entes Subnacionais (dados de 31 de
agosto de 2025).

O Griéfico 1 ilustra a disparidade no endividamento entre os entes
federativos, reforcando a conclusdo de que a LRF ndo impede o alto endi-

Rev. Controle, Fortaleza, v. 24, n.2, p. 411-439, jul./dez. 2026. 427



428

AMORIM; VALADAO; OLIVEIRA; CUNHA; SANTOS - Divida publica dos estados brasileiros e
a Lei de Responsabilidade Fiscal (2000-2025): uma analise da sustentabilidade fiscal

vidamento, constituindo apenas uma baliza, sendo que a disciplina fiscal
efetiva depende de fatores politicos e econdmicos que transcendem a regra
formal.

Grafico 1 — Relagdo Divida Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida (DCL/RCL)
dos Estados e DF em 31 de agosto de 2025

S Dl Cormcicinga L iguids § Recets Coi i gDOLARCL ) dos Fatsdos o DF

i F £ &g
.-uk;v.n.tul.l

Fonte: Tesouro Transparente — Painel de Endividamento dos Entes Subnacionais (dados de 31 de
agosto de 2025).

A andlise da Tabela 1 e do Gréfico 1 revela que, apesar de a LRF
ter fixado o teto de 200% da RCL, o estado do Rio de Janeiro (RJ) o ul-
trapassou, atingindo 202,15%, o que o coloca em situagdo de descumpri-
mento fiscal. Outros estados, como Rio Grande do Sul (RS) com 176,51%
e Minas Gerais (MG) com 149,73%, embora tecnicamente cumpram o
limite, operam com niveis de endividamento que exigem atengdo, estando
proximos ou no patamar de alerta (180%).

Os dados revelam um cenario heterogéneo no que tange a disciplina
fiscal dos entes subnacionais, mesmo sob a égide da LRF. Esses dados
confirmam a hipotese especifica de que a eficacia da LRF no controle da
divida varia significativamente entre os estados brasileiros. Enquanto a
grande maioria das unidades federativas (26 de 27) se encontra em con-
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formidade com o limite de 200% fixado pela Resolugdo n.° 40/2001 do
Senado Federal, a existéncia de um estado em descumprimento (Rio de
Janeiro) e outros em niveis de endividamento elevados (Rio Grande do
Sul e Minas Gerais) demonstra que apenas a exigéncia da norma nao ¢
garantia de sustentabilidade fiscal.

O endividamento do Rio de Janeiro possui raizes estruturais que
transcendem a mera inobservancia da LRF. A economia fluminense apre-
senta elevada dependéncia das receitas vinculadas ao setor de petroleo e
gas, 0 que a torna particularmente vulneravel a choques de pregos de com-
modities. A queda abrupta dos precos do petrdleo a partir de 2014, combi-
nada com a recessdo economica de 2015-2016, provocou uma contragdo
significativa das receitas de royalties e participagdes especiais, a0 mesmo
tempo em que as despesas obrigatorias — especialmente com pessoal ¢
previdéncia — mantiveram trajetoria ascendente (Mercés; Freire, 2017).

A adesdo ao Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF), instituido pela Lei
Complementar n.° 159/2017, representou, na pratica, suspensdo temporaria
das regras mais rigidas da LRF, evidenciando que o arcabougo legal, embora
necessario, ¢ insuficiente diante de desequilibrios estruturais de tal magnitude.

Por outro lado, o estado do Rio Grande do Sul (176,51%), embora
tecnicamente cumpra o limite de endividamento, opera em zona de risco
que demanda atengd@o constante. A proximidade do limite de alerta (180%
da RCL) sugere que a LRF funciona mais como freio de emergéncia do
que como guia para gestdo fiscal dtima, permitindo que os entes se man-
tenham em patamar de endividamento elevado, mas legal. Isso reforga a
ideia de que a cultura de responsabilidade fiscal, mencionada por Barros
Filho, Cértes e Nocko (2021) e Silva, Souza e Ferreira (2023), é comple-
mento indispensavel a norma.

O caso do Rio Grande do Sul ilustra o peso dos passivos previdenci-
arios na composicao do endividamento estadual. O estado acumula déficit
previdenciario historico, decorrente de regimes proprios de previdéncia com
regras generosas e de base de servidores publicos proporcionalmente eleva-
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da, o que compromete parcela significativa de suas receitas correntes com o
pagamento de inativos e pensionistas (Ferrari Filho; Piccolotto, 2018). A essa
pressdo estrutural somam-se os efeitos das sucessivas renegociagoes da divida
com a Unido, cujos indexadores e condi¢cdes de pagamento nem sempre se
mostraram compativeis com a capacidade de geragdo de receitas do estado.

De modo andlogo, o estado de Minas Gerais (149,73%) apresenta
perfil de endividamento marcado pela combinagdo de elevados gastos com
pessoal e previdéncia, baixa capacidade de investimento e dependéncia de
transferéncias da Unido. A trajetdria de endividamento mineiro reflete, em
grande medida, decisdes politicas de expansdo de gastos correntes sem a
correspondente ampliacdo da base de receitas, configurando desequilibrio
fiscal estrutural que a LRF, com seus mecanismos de controle ex post, ndo
logrou prevenir (Cassimiro, 2021).

A disparidade se torna ainda mais evidente ao se observar o grande
numero de estados brasileiros com endividamento muito baixo ou nulo.
Isso sugere que a sustentabilidade da divida esta mais associada a fatores
como a estrutura econdmica do estado, a gestdo politica e a auséncia de
passivos historicos do que a imposicdo da LRF em si.

Para além da analise transversal do 2° Quadrimestre de 2025, ¢ rele-
vante observar a trajetoria historica do endividamento. Dados do Tesouro
Nacional indicam que, entre 2010 e 2025, o Rio de Janeiro apresentou tra-
jetoria ascendente da relagdo DCL/RCL, passando de patamares em torno
de 180% para os atuais 202,15%, com pico durante a crise de 2015-2016.

O estado do Rio Grande do Sul, por sua vez, embora tenha logrado
reduzir sua relacdo DCL/RCL de patamares superiores a 220% no inicio
dos anos 2000 para os atuais 176,51%, ainda opera em zona de risco. Ja
Minas Gerais manteve-se em patamares elevados ao longo de todo o peri-
odo, oscilando entre 140% e 200% da RCL. Essa perspectiva longitudinal
evidencia que o endividamento desses estados ndo ¢ fendmeno conjun-
tural, mas resultado de desequilibrios fiscais estruturais acumulados ao
longo de décadas, que a LRF, por si s0, ndo logrou reverter.
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Portanto, os resultados validam a hipotese geral de que a LRF, embora
seja avanco institucional, ndo € suficiente para assegurar a sustentabilidade
da divida a longo prazo, sendo sua eficacia mediada por conjunto complexo
de variaveis politicas e econdmicas que transcendem o texto da lei.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo ¢ analisar a efetividade da Lei de Respon-
sabilidade Fiscal para controlar o endividamento piblico e promover a
sustentabilidade fiscal dos estados e do Distrito Federal do Brasil.

A analise da relag@o entre a divida publica e a LRF permite extrair
conclusdes multifacetadas. A LRF, ao completar mais de duas décadas
de vigéncia, consolidou-se como pilar institucional indispensavel para a
governanga fiscal do pais.

A exigéncia de metas fiscais, a defini¢do de limites para despesas
com pessoal e de endividamento e a padronizacdo de relatorios fiscais
representam avanco inegavel em relagdo ao cenario de descontrole que
precedeu sua implementagdo, incutindo maior previsibilidade e rigor na
gestdo dos recursos publicos em todas as esferas de governo.

Contudo, os altos niveis de endividamento em estados como Rio de
Janeiro e Rio Grande do Sul, correspondentes a 202,15% e 176,51% da RCL,
respectivamente, € o explicito descumprimento do limite legal pelo primeiro,
evidenciam que a lei, por si s, ndo € panaceia para o problema cronico da sus-
tentabilidade da divida. Estes resultados demonstram que a eficacia da LRF ¢é
limitada e heterogénea, validando a hip6tese central da pesquisa.

A analise dos dados revelou que a simples existéncia de arcabougo
legal ndo ¢ suficiente para sobrepujar pressdes politicas por gastos, crises
econdmicas setoriais ou passivos estruturais historicamente acumulados. A
flexibilizagdo das regras em momentos de crise, seja por meio de legislacdes
complementares ou de regimes de recuperacao fiscal, compromete a credibi-
lidade da politica fiscal e enfraquece o poder coercitivo da LRF a longo prazo.
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A disparidade dos percentuais de endividamento (relagio DCL/
RCL) observada entre os entes federativos, com muitos estados brasilei-
ros apresentando endividamento baixo ou nulo, sugere que a trajetoria da
divida publica ¢ mais influenciada por combinacdo de fatores que trans-
cendem a LRF.

A estrutura econdmica de cada estado, a qualidade da gestdo poli-
tica, a capacidade de geragdo de receitas proprias € o comprometimento
dos governantes com o equilibrio fiscal intertemporal emergem como va-
riaveis cruciais. Nesse sentido, a LRF atua mais como um balizador, um
freio de emergéncia que impede o colapso fiscal, do que como guia para a
otimizagdo da saude financeira dos entes.

Diante deste diagnostico, o futuro da gestao fiscal no Brasil exige
abordagem que transcenda o mero cumprimento formal da lei. E imperati-
vo o fortalecimento de uma cultura de responsabilidade fiscal que permeie
as decisdes dos gestores publicos e seja valorizada pela sociedade.

Nesse sentido, propdem-se as seguintes diretrizes para o aprimora-
mento da governanga fiscal subnacional:

a) criacdo de mecanismos de alerta precoce: a implementagdo de
sistema de monitoramento continuo dos indicadores de endividamento,
com gatilhos automaticos de contengdo de despesas quando a relacdo
DCL/RCL ultrapassar patamares intermedidrios (por exemplo, 120% e
160% da RCL), poderia antecipar a adogdo de medidas corretivas antes
que o limite de 200% seja atingido;

b) diferenciagdo de regras por perfil de risco: a adogdo de limites de
endividamento diferenciados, que considerem a estrutura econémica e a
capacidade de geragdo de receitas de cada estado, poderia conferir maior
efetividade as regras fiscais, reconhecendo que estados com economias di-
versificadas possuem maior resiliéncia a choques setoriais do que aqueles
dependentes de receitas de commodities; e

c) integragdo efetiva entre LRF e RFS: a harmonizagdo dos instru-
mentos de controle da LRF com os mecanismos de ancoragem fiscal do
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RFS, especialmente no que tange ao controle do crescimento real das des-
pesas e a geracdo de resultados primarios compativeis com a estabilizagdo
da relagdo divida/PIB, constitui condigdo necessaria para a consolidagdo
de um arcabouco fiscal robusto e crivel.

Portanto, a sustentabilidade da divida publica ¢ desafio continuo para
os entes da Federagdo, que demanda vigilancia constante, adaptagdo insti-
tucional e firme compromisso politico com o equilibrio das contas publicas.

Para futuras pesquisas, sugere-se a avaliagdo dos impactos do Re-
gime Fiscal Sustentavel sobre o controle da divida publica dos governos
subnacionais e a analise longitudinal, com emprego de técnicas economé-
tricas de dados em painel, dos determinantes do endividamento estadual
no periodo pés-LRF.
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