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A divida publica (ou divida interna) € um dos principais indicadores da sustentabilidade
fiscal de um pais e exerce influéncia direta sobre a estabilidade macroeconémica, a
confianca dos investidores, o custo do crédito e o potencial de crescimento econémico.
Expressa como percentual do Produto Interno Bruto (PIB), ela representa o peso do
endividamento do governo em relacdo a capacidade anual de geracdo de riqueza da
economia.

No Novissimo Dicionario de Economia, o consagrado professor Paulo Sandroni assim a
define (1999, p. 180): "Total dos débitos assumidos pelo governo junto as pessoas
fisicas e juridicas residentes no proprio pais. Sempre que as despesas do governo
superam a receita, ha necessidade de dinheiro para cobrir o déficit. Para isso, as
autoridades econémicas podem optar por trés solucdes: emissdo de papel-moeda,
aumento da carga tributaria e langamento de titulos".

Embora ndo exista um nivel universalmente considerado ideal, elevados niveis de
endividamento tendem a reduzir o espaco para investimentos publicos, ampliar as
despesas com juros e limitar a capacidade do Estado de responder a crises econdémicas.
Em contrapartida, economias com elevada credibilidade institucional, mercados
financeiros desenvolvidos e amplo acesso ao financiamento conseguem sustentar niveis
mais elevados de divida do que a maioria dos paises emergentes.

Os dados do Fundo Monetario Internacional (FMI) para 2025 revelam significativa
heterogeneidade entre os 19 paises integrantes do Grupo dos Vinte (G20), refletindo
diferencas nas estratégias de politica fiscal, no estagio de desenvolvimento econémico,
na estrutura institucional e na capacidade de financiamento de cada economia.

Tabela 1: Divida publica dos paises do G20 em relagéo ao PIB (2025)|
\Classifica(;éo HPais HDivida publica (% do PIB) \
10 |Japao |206,5 |
20 Italia 1371 |
30 |Estados Unidos ~ [123,9 |
\40 HFranga HllG,O \
50 [Canadé [113,5 |
6° IReino Unido [102,3 |
70 [China 99,2 |
8° | Brasil 93,3 |
90 lindia 84,1 |
100 |Argentina 80,3 |
110 |AfricadoSul ~ [78,6 |
120 |/Alemanha 62,9 |
130 IMéxico 61,8 |
140 [Coreiadosul 52,3 |




115° IAustralia 51,0

|
l16° Indonésia 41,0 |
170 |Arébia Saudita  |31,7 |
18° | Turquia 23,5 |
19° |Russia 17,2 |
|

|Fonte: Fundo Monetéario Internacional (FMI), 2025.

Os dados do FMI mostram que o Japdo permanece como o0 pais mais endividado do
G20, com divida equivalente a mais de duas vezes o valor de toda a sua producdo anual.
Esse elevado endividamento resulta de décadas de baixo crescimento econdmico,
sucessivos déficits fiscais, envelhecimento populacional e elevados gastos com
previdéncia e saude. O pais asiatico mantém relativa estabilidade porque a maior parte
de sua divida é financiada por investidores domésticos e denominada em sua propria
moeda, o iene.

Na sequéncia, aparecem lItalia, Estados Unidos, Franca e Canadd, todos com divida
superior a 110% do PIB. Em grande medida, esses elevados niveis refletem os efeitos
acumulados da crise financeira internacional de 2008, das politicas fiscais
expansionistas adotadas durante a pandemia da Covid-19 e do aumento dos gastos
sociais decorrentes do envelhecimento da populagéo.

O Reino Unido ocupa a sexta posicdo do ranking, com divida equivalente a 102,3% do
PIB. O aumento do endividamento britanico decorre principalmente das medidas de
estimulo implementadas apos a crise financeira de 2008, dos elevados gastos publicos
durante a pandemia da Covid-19, dos impactos econdémicos do Brexit e do aumento das
despesas com saude e assisténcia social.

A China aparece na sétima posicdo, com divida correspondente a 99,2% do PIB.
Embora inferior a observada em seis economias avancadas do G20, a trajetdria de
crescimento do endividamento chinés desperta preocupacdo em razdo da desaceleracédo
econbmica, da crise do setor imobilidrio e da ampliacdo do crédito destinado as
provincias.

O Brasil ocupa a oitava posi¢do, com divida publica equivalente a 93,3% do PIB,
figurando entre as economias emergentes mais endividadas do G20. Esse resultado
decorre da combinacdo de déficits fiscais recorrentes, baixo crescimento econémico em
diversos periodos, expansao das despesas obrigatdrias e elevado custo do financiamento
da divida publica.

Outro aspecto que diferencia a economia brasileira € a elevada taxa de juros. Como
parcela significativa da divida pablica esta vinculada ao comportamento das taxas de
mercado, aumentos da taxa Selic elevam rapidamente as despesas financeiras do
governo. Esse fendbmeno reduz o espaco fiscal para investimentos em infraestrutura,
educacdo, saude, ciéncia, tecnologia e inovacdo, comprometendo o0 crescimento
econdmico de longo prazo.

Outro fator que compromete a sustentabilidade das contas publicas no Brasil é a
corrupcdo. Desvios de recursos publicos, fraudes em licitagdes, superfaturamento de
obras estatais e outras praticas ilicitas como propinas reduzem a eficiéncia do gasto
governamental, comprometem a qualidade dos investimentos publicos e podem ampliar
a necessidade de financiamento do Estado. Além disso, a corrupgdo afeta a confianca



dos investidores, eleva a percepgéo de risco institucional e dificulta a implementacao de
politicas fiscais voltadas para a reducédo da divida publica brasileira.

Na parte intermediaria do ranking encontram-se india, Argentina, Africa do Sul,
Alemanha e México. Embora apresentem caracteristicas econdmicas bastante distintas,
esses paises compartilham o desafio de conciliar responsabilidade fiscal com
investimentos necessarios ao desenvolvimento econdmico e social.

Na outra extremidade da classificacdo, Coreia do Sul, Australia, Indonésia, Arabia
Saudita, Turquia e Russia registram os menores niveis de divida publica do G20. Em
muitos casos, essa situacdo resulta de maior disciplina fiscal, menor volume de déficits
publicos, receitas provenientes da exploracdo de recursos naturais ou politicas mais
rigorosas de controle das despesas governamentais.

Entretanto, a experiéncia internacional demonstra que o tamanho da divida publica, por
si sO, ndo determina a solidez das financas publicas. Paises desenvolvidos conseguem
conviver com elevados niveis de endividamento porque possuem elevada credibilidade
institucional, mercados financeiros profundos, moedas fortes e reduzido risco de
financiamento. J& as economias emergentes precisam preservar maior disciplina fiscal
para evitar pressdes sobre a taxa de inflacdo, a taxa de cambio e as taxas de juros.

A sustentabilidade da divida publica depende fundamentalmente da interacdo entre
crescimento econémico, resultado primario das contas publicas e custo do
financiamento. Quanto maior o crescimento do PIB e mais eficiente a gestdo fiscal,
menor tende a ser a relagdo entre a divida publica e o PIB ao longo do tempo. Em
contrapartida, déficits persistentes, juros elevados e baixo crescimento aceleram o
endividamento e reduzem a capacidade de investimento do Estado.

No caso brasileiro, torna-se imprescindivel fortalecer a responsabilidade fiscal, conter o
crescimento das despesas obrigatorias, elevar a eficiéncia do gasto publico e ampliar os
investimentos capazes de aumentar a produtividade da economia. A consolidacao fiscal
deve caminhar lado a lado com reformas estruturais que promovam maior
competitividade, simplificacdo tributaria, seguranca juridica, inovacdo tecnoldgica e
expanséo da infraestrutura.

Em um ambiente internacional marcado por conflitos geopoliticos, elevada incerteza,
mudancas climaticas, inflacdo persistente e custos financeiros elevados, a
responsabilidade fiscal assume papel estratégico para a estabilidade macroeconémica.
Os paises que conseguem manter uma trajetdria sustentavel para sua divida publica
tendem a atrair mais investimentos, reduzir o custo do crédito, fortalecer sua
competitividade e criar condi¢des mais favoraveis para a geracdo de emprego, renda e
crescimento econémico.

A analise da divida publica dos 19 paises integrantes do G20 evidencia que o equilibrio
fiscal continua sendo um dos maiores desafios da economia mundial. Enquanto paises
desenvolvidos, como Japao, Italia e Estados Unidos, convivem com elevados niveis de
endividamento sustentados por maior capacidade de financiamento e credibilidade
institucional, diversas economias emergentes apresentam indicadores relativamente
mais baixos, como Russia, Turquia e Arabia Saudita.

No caso do Brasil, a combinacéo entre responsabilidade fiscal, controle do crescimento
das despesas publicas, aumento da produtividade e estimulo ao investimento privado
constitui 0 caminho mais consistente para assegurar a sustentabilidade das contas



publicas e construir uma trajetoria de crescimento econémico mais prospera, inclusiva e
sustentavel.
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