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R E S U M O 

A b u s c a do desenvo lv imento econômico e soc ia l a t ravés do end iv idamento públ ico é 
um t e m a centra l dos es tados nac iona is modernos devido à s u a impor tânc ia como 
forma de f inanc iamento esta ta l e como instrumento de controle da economia . 
O end iv idamento públ ico brasi le i ro atingiu níveis, e m re lação ao P I B , inéditos na 
úl t ima década , chegando a rep resen ta r a a r recadação de q u a s e dois a n o s e m todos 
os níveis da admin is t ração públ ica, c u j a s indagações l eva ram a motivar o presente 
estudo. 
O presente estudo pretende ana l isar quais os fatores que levaram à explosão do 
endiv idamento brasileiro no período após plano R e a l , abrangendo os anos de 1995 a 
2006. O período tratado re fere-se ao período após a implementação do P lano R e a l 
marcado por signif icativa evolução do déficit público, e l evadas t a x a s de juros e a inda 
al teração do regime cambia l de fixo para flutuante. 
P a r a isso, será efetuada u m a breve apresentação d a s principais referências teóricas 

re lac ionadas ao tema, carac ter izando do Setor Público, s u a s funções e políticas 
econômicas. Serão também abordados, a fo rmação do déficit e s u a s formas de 
f inanciamento; uma breve revisão histórica do endiv idamento brasileiro; d imensões da 
economia brasi leira; e os principais modelos de administração da dívida pública. 
Na abordagem do tema no período sob anál ise, procura-se apresentar a lgumas 

considerações sobre a evolução da dívida pública e s u a estrutura, bem como, s u a 
interação com os dema is agentes macroeconômicos , tais como: taxa de juros, inflação 
e o déficit. F inal izando, conclu i -se que o Gove rno utilizou a emissão de títulos mais do 
que a s outras formas de f inanciamento, ha ja v ista s e u baixo impacto inflacionário, 
embora t rouxesse um constante aumento da relação dív ida/PIB e s e u s temores. 
Conc lu i - se t ambém pela necess idade em s e tornar a dívida de perfil ma is eficiente 
quanto a s u a administ ração e ma is e f icaz e m apresentar proteção aos a taques 
especu la t ivos e var iações nos cenár ios econômico e socia l . 

P a l a v r a s c h a v e : dívida pública federal , déficit público, formas de f inanciamento. 

vi i 
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1 I N T R O D U Ç Ã O 

E m g r a n d e par te d o s p a í s e s e m d e s e n v o l v i m e n t o , a p ó s a i ns tab i l i dade 

f i n a n c e i r a v e r i f i c a d a na d é c a d a de 80 e in íc io d a d é c a d a de 9 0 , a d í v ida púb l i ca 

t o r n o u - s e a s s u n t o p r io r i tá r io n a p a u t a de d i s c u s s õ e s d o s ú l t i m o s a n o s . 

No B r a s i l , a p ó s o l a n ç a m e n t o do P l a n o R e a l ( 1 9 9 4 ) , c o m a abe r tu ra 

e c o n ô m i c a e a g r a n d e v a l o r i z a ç ã o do R e a l , a b a l a n ç a c o m e r c i a l t o rnou -se 

de f i c i t á r i a . P a r a s o l u c i o n a r o p r o b l e m a d o s dé f i c i t s o g o v e r n o t inha b a s i c a m e n t e 

t rês o p ç õ e s : a u m e n t o n o s i m p o s t o s , e m i s s ã o de m o e d a ou l a n ç a m e n t o de 

t í tu los no m e r c a d o in terno, a t ra indo o cap i ta l e x t e r n o . 

A sa ída e n c o n t r a d a pe lo g o v e r n o d ian te d e tal s i t u a ç ã o foi o 

e n d i v i d a m e n t o in terno, t endo l a n ç a d o t í tu los e m m o e d a n a c i o n a l c o m o 

ob je t ivo d e a t ra i r d ó l a r e s , u m a v e z q u e n e c e s s i t a v a de m o e d a for te. P o r é m , a 

d í v ida mob i l i á r i a n a c i o n a l c r e s c e u a s s u s t a d o r a m e n t e n o s a n o s s e g u i n t e s . 

A l é m d o s e fe i tos n e g a t i v o s r e s u l t a n t e s do p r o g r a m a de e s t a b i l i d a d e 

e c o n ô m i c a , o G o v e r n o t a m b é m s o f r e u c o m i n ú m e r a s c r i s e s d o s c h a m a d o s 

p a í s e s e m e r g e n t e s , ta is c o m o : R ú s s i a , A r g e n t i n a e o p róp r i o B r a s i l . M a s , qua l 

foi o c u s t o d e s s a e s t a b i l i d a d e e c o n ô m i c a e q u a i s os f a t o r e s que l e v a r a m a o 

c r e s c i m e n t o d a d í v i d a ? 

A h i p ó t e s e a s e r c o n s i d e r a d a é a de que a d í v i da b r a s i l e i r a c r e s c e u 

m a i s que o p l a n e j a d o d u r a n t e o P l a n o R e a l . O g o v e r n o g a s t a m a i s de R $ 100 

b i l hões todos os a n o s c o m os s e r v i ç o s da d ív ida ( B A C E N , 2 0 0 6 ) , s e n d o 

a p o n t a d a c o m o a pr inc ipa l c a u s a p e l a fa l ta de r e c u r s o s p a r a i n v e s t i m o s e m 

áreas de infra-estrutura, educação e saúde . 

O ob je t ivo ge ra l d e s t a p e s q u i s a é a n a l i s a r a e v o l u ç ã o d a d í v i da púb l i ca 

b r a s i l e i r a no p e r í o d o a p ó s P l a n o R e a l ( 1 9 9 5 - 2 0 0 6 ) , i n v e s t i g a n d o a s c a u s a s 

do s e u c r e s c i m e n t o , qua l é s u a e s t r u t u r a e o c o m p o r t a m e n t o d a s p r inc ipa i s 

v a r i á v e i s e c o n ô m i c a s n e s s e p e r í o d o . 

De forma complementar , e s t a p e s q u i s a tem como objet ivos especí f icos: 

apresen ta r , de mane i ra sintét ica, os a s p e c t o s conce i tua is e teór icos do setor públ ico 

brasi le i ro e s u a s funções, ap resen ta r b reve d iscussão teór ica sobre a importância 

d a s polí t icas econômicas e s e u s efei tos sobre a economia nac iona l , ana l i sar , de 

forma breve e suc in ta , o histór ico da dív ida públ ica brasi le i ra no per íodo anterior ao 
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focado nes te es tudo e, ana l i sa r o f inanc iamento da dív ida públ ica. 

P a r a tanto, n e s t e e s t u d o s e r ã o u t i l i zadas a s p r i nc i pa i s d i v u l g a ç õ e s 

t e ó r i c a s r e l a c i o n a d a s ao a s s u n t o , bo le t ins e t ex tos do M in i s té r i o d a F a z e n d a e 

B a n c o C e n t r a l , I B G E , I P E A , e s t a n d o o m e s m o div id ido e m 6 s e c ç õ e s . 

A p r ime i ra f a z u m a i n t r o d u ç ã o a p r e s e n t a d o o t e m a , a i m p o r t â n c i a de 

s e u e s t u d o e s u a s i m p l i c a ç õ e s n a e c o n o m i a ; a s e g u n d a t raz r e f e r ê n c i a s a o s 

a s p e c t o s t e ó r i c o s e c o n c e i t u a i s do s e t o r púb l i co , s e n d o a b o r d a d o s os 

c o n c e i t o s , a s f u n ç õ e s , r e c e i t a s e d e s p e s a s , po l í t i cas e c o n ô m i c a s , o s p r inc ipa is 

e n f o q u e s t e ó r i c o s d a d í v i da púb l i ca e , a f o r m a ç ã o , o f i n a n c i a m e n t o e os 

m o d e l o s de a d m i n i s t r a ç ã o do dé f i c i t púb l i co ; o te rce i ro c a p í t u l o t raz b r e v e 

h i s tó r i co r e c e n t e d a d ív ida púb l i ca no B r a s i l ; o quar to cap í t u l o a n a l i s a a 

e v o l u ç ã o d a d í v i da púb l i ca b r a s i l e i r a no p e r í o d o s o b e s t u d o ; o quinto cap í tu lo 

a n a l i s a a e s t r u t u r a d a d í v i da no p e r í o d o e n f o c a d o , s e u s i n d e x a d o r e s e 

v e n c i m e n t o s ; f i na l i zando , e s t a p e s q u i s a t raz a l g u m a s c o n s i d e r a ç õ e s f ina is 

s o b r e o t e m a d iscu t ido . 
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2 S E T O R P Ú B L I C O B R A S I L E I R O - A S P E C T O S C O N C E I T U A I S E T E Ó R I C O S 

N e s t e cap í t u l o f a r e m o s u m a aná l i se do se to r púb l i co , s u a s f u n ç õ e s e 

a ç õ e s p a r a que pos te r i o rmen te f i quem c l a r o s todos os c o n c e i t o s e c o n t a s 

e x p r e s s a s n e s t e t raba lho . 

P a r a u m a me lho r c o m p r e e n s ã o d a d í v i da púb l i ca é n e c e s s á r i o , 

c o n h e c e r um pouco s o b r e o ó r g ã o r e s p o n s á v e l pe la g e s t ã o d a A d m i n i s t r a ç ã o 

Púb l i ca , r e c e i t a s , d e s p e s a s , i n v e s t i m e n t o s e f i n a n c i a m e n t o púb l i cos , b e m como 

a s t e o r i a s m a i s r e p r e s e n t a t i v a s e d i f u n d i d a s s o b r e o e n d i v i d a m e n t o púb l i co . 

2.1 P O D E R P Ú B L I C O 

De f i ne -se "poder públ ico" como a c a p a c i d a d e que tem o E s t a d o para obrigar 

a lguém a rea l izar um ato determinado. Const i tu i uma c a p a c i d a d e jur íd ica legít ima 

que p o s s u e m o s três poderes do governo para e x e r c e r de fo rma e f i caz , mediante a 

coat iv idade a s ações e comet idos que lhe são confer idos pe la Const i tu ição, a Lei 

F u n d a m e n t a l de um E s t a d o . 

O E s t a d o n a c i o n a l , por me io de s e u s ó r g ã o s a d m i n i s t r a t i v o s , é o 

r e s p o n s á v e l pe la g e s t ã o d a m á q u i n a púb l i ca , e pe la c o n s e c u ç ã o do b e m - e s t a r 

s o c i a l d a p o p u l a ç ã o , sob re tudo no que d iz respe i to à e x e c u ç ã o d a po l í t i ca de 

a t e n d i m e n t o de s u a s n e c e s s i d a d e s b á s i c a s . 

N e s s e sen t i do , o l eg i s l ado r cons t i t uc i ona l de f in iu ob je t i vos a s e r e m 

a l m e j a d o s pe lo E s t a d o b ras i l e i r o , e s t a b e l e c e n d o - o s no art. 3 o d a C o n s t i t u i ç ã o 

F e d e r a l , a s a b e r : 

Art. 3 o - Cons t i tuem objet ivos fundamenta is da Repúb l ica Fede ra t i va 
do B r a s i l : 
I - construi r uma soc iedade l ivra, jus ta e sol idár ia; 
II - garant i r o desenvo lv imento nac iona l ; 
III - e r rad icar a pobreza e a marg ina l ização e reduzir a s des igua ldades 
soc ia i s e reg iona is ; 
IV - promover o bem de todos, s e m preconce i tos de or igem, raça, 
s e x o , cor, idade e qua isque r outras fo rmas de d iscr iminação. 

O c i tado d i spos i t i vo lega l é, n a v e r d a d e , u m a n o r m a cons t i t uc iona l 

d i r igente , po is p r e s t a - s e a e s t a b e l e c e r um p lano p a r a a e v o l u ç ã o po l í t i ca do 

E s t a d o , o c u p a n d o - s e , a s s i m , não c o m u m a s i t u a ç ã o p r e s e n t e , m a s c o m um 

idea l futuro, v i s to que c o n d i c i o n a a a t i v i dade e s t a t a l à s u a c o n c r e t a rea l i zação . 
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2.2 F U N Ç Õ E S D O G O V E R N O 

E s t a s e ç ã o e n f o c a r á a s p r i nc i pa i s f u n ç õ e s do G o v e r n o , s e m e n t r a r m o s 

no â m b i t o d a s d i s c u s s õ e s po l í t i cas , a p e n a s m o s t r a n d o de m a n e i r a s i m p l e s , a s 

f u n ç õ e s b á s i c a s de u m g o v e r n o e m s u a a b r a n g ê n c i a e c o n ô m i c a . 

D e a c o r d o c o m M U S G R A V E ( 1 9 8 0 ) e R I A N I ( 1 9 8 6 ) , o g o v e r n o d e t é m 

t rês f u n ç õ e s : f u n ç ã o a l o c a t i v a , f u n ç ã o d is t r ibu t i va e f u n ç ã o e s t a b i l i z a d o r a . P a r a 

e s t e e s t u d o c o n s i d e r a m o s pr imord ia l a f u n ç ã o e s t a b i l i z a d o r a u m a v e z que o 

g o v e r n o ut i l i za s e u s i n s t r u m e n t o s de po l í t i ca f i s c a l p r o c u r a n d o garan t i r o níve l 

de e m p r e g o , c r e s c i m e n t o e e s t a b i l i d a d e d o s p r e ç o s , u t i l i z a n d o - s e p a r a i s s o , e m 

mu i tos c a s o s , de e n d i v i d a m e n t o . 

N a f u n ç ã o a l o c a t i v a t e m o s o g o v e r n o c o m p l e t a n d o a a ç ã o do m e r c a d o 

no que d iz r espe i t o à a l o c a ç ã o de r e c u r s o s onde há f a l h a s d e m e r c a d o , 

e n q u a n t o n a f u n ç ã o d is t r ibu t i va o g o v e r n o b u s c a a r r e c a d a r impos tos 

t r a n s f e r i n d o par te d e l e s p a r a f a m í l i a s de b a i x a r e n d a , "equ i l i b rando" a s s i m , o 

n íve l d e r e n d a d e s s a s f a m í l i a s ( G R E M A U D , 1 9 9 9 ) 

Den t ro d a f u n ç ã o e s t a b i l i z a d o r a , mu i tos e c o n o m i s t a s d e f e n d e m a 

i n t e r v e n ç ã o do E s t a d o n a e c o n o m i a c o m o f o r m a con t ra - c í c l i ca e m p e r í o d o s de 

r e c e s s ã o . K e y n e s d e f e n d i a a t eo r i a de que o g o v e r n o d e v e r i a s e r um E s t a d o -

inves t ido r n o s p e r í o d o s de c r i s e e p a r a i s s o d e v e r i a permi t i r dé f i c i t s 

o r ç a m e n t á r i o s p a r a t i rar a e c o n o m i a d a r e c e s s ã o . 

P a r a M A N K I W ( 2 0 0 4 ) , mu i tos e c o n o m i s t a s c o n s i d e r a m q u e o déf ic i t é 

por m u i t a s v e z e s m a i s a d e q u a d o que o equ i l í b r io . O au tor a c r e s c e n t a que 

d e s e q u i l í b r i o s o r ç a m e n t á r i o s c o n t r i b u e m p a r a e s t a b i l i z a r a e c o n o m i a . U m 

o r ç a m e n t o equ i l i b rado a n u l a r i a o s e s t a b i l i z a d o r e s a u t o m á t i c o s p r o v o c a d o s pe lo 

s i s t e m a de a r r e c a d a ç ã o e g a s t o s . Out ro ponto d e s t a c a d o é q u e o d e s e q u i l í b r i o 

o r ç a m e n t á r i o a c a r r e t a e m um d e s l o c a m e n t o do ô n u s p a r a o u t r a s g e r a ç õ e s . 

... C a b e ao Estado o papel de restabelecer o equilíbrio econômico por meio 
de uma política f iscal , creditícia e de gastos, realizando investimentos ou 
inversões reais que atuem, nos períodos de depressão, como estimulo para 
a economia. D e s s a política resultaria um déficit sistemático no orçamento. 
Nas fases de prosperidade, ao contrario, o Estado deve manter uma política 
tributária alta, formando com isso um superávit, que deve ser utilizado para 
o pagamento das dívidas públicas e para formação de um fundo de reserva 
a ser investido nos períodos de depressão. Es te tipo de proposta 
orçamentária ficou conhecido como orçamento cíclico e decorreu da 
verificação feita por K e y n e s de que o equilíbrio não constitui um benefício 
Dara a economia ao contrário atua de forma oreiudicial iá aue contribui 
oara aaravar a coniuntura do' ciclo se ia nela fase da exoansão ou da 
depressão ( S A N D R O N I apud O L I V E I R A . 2 0 0 1 , p 17) 
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2 .3 I D E N T I F I C A Ç Ã O D A S R E C E I T A S E D E S P E S A S D O S E T O R P Ú B L I C O 

I - R e c e i t a s 

P a r a o e x e r c í c i o de s u a s a t i v i d a d e s e f u n ç õ e s o E s t a d o reco r re a 

d i f e r e n t e s f o r m a s de r e c e i t a s . R O S S E T T I ( 1 9 9 5 ) a g r u p o u e m t rês e s t a s f o r m a s : 

i) e m p r é s t i m o s púb l i cos ; ii) a r r e c a d a ç ã o t r i bu tá r ia , e iii) o u t r a s r e c e i t a s . A s s i m o 

g o v e r n o in te r fe re d i re ta e i n d i r e t a m e n t e n a c o m p o s i ç ã o d o s c u s t o s d o s b e n s e 

s e r v i ç o s p r o d u z i d o s pe la e c o n o m i a , b e m c o m o n a d e s t i n a ç ã o e a p r o p r i a ç ã o d a 

r e n d a g e r a d a . 

N a o b t e n ç ã o de e m p r é s t i m o s púb l i cos , o g o v e r n o c o n c o r r e c o m os 

d e m a i s a g e n t e s ( u n i d a d e s f a m i l i a r e s , e m p r e s a s e a g e n t e s e x t e r n o s ) , que 

o p e r a m no s i s t e m a f i nance i r o , a b s o r v e n d o u m a p a r c e l a d a p o u p a n ç a l íqu ida do 

se to r p r i vado . T a l a t i v i dade é c a r a c t e r i z a d a por R o s s e t t i ( 1 9 9 5 ) c o m o um 

s i m p l e s p r o c e s s o de c a n a l i z a ç ã o de u m a par te d a p o u p a n ç a l íqu ida d o s 

a g e n t e s p a r a o se to r púb l i co , não in ter fe r indo, por si só , d i r e t a m e n t e , n o s f l uxos 

de p r o d u ç ã o e no p r o c e s s o de f o r m a ç ã o de p r e ç o s d o s b e n s e se rv i ços 

i n t e r m e d i á r i o s e f i na i s . 

A a r r e c a d a ç ã o t r i bu tá r ia c o m o fonte g e r a d o r a de r e c e i t a s do gove rno , 

in te r fe re d i r e t a m e n t e n a c o m p o s i ç ã o d o s p r e ç o s da p r o d u ç ã o a g r e g a d a d o s 

a g e n t e s do s i s t e m a e, f u n d a m e n t a - s e e m do is d i f e ren tes t ipos de impos tos : 

d i re tos e ind i re tos . O s i m p o s t o s d i re tos r e p r e s e n t a m a s p a r c e l a s de 

a r r e c a d a ç ã o t r i bu tá r ia que a t i n g e m a s p r o p r i e d a d e s e a s r e n d a s d o s a g e n t e s 

e c o n ô m i c o s . 

Z E R K O W S K I ( 1 9 9 4 ) ident i f icou que a ma io r par te d e s s e s t r ibutos é 

i nc iden te s o b r e a r e m u n e r a ç ã o d o s f a t o r e s de p r o d u ç ã o - a l u g u é i s , j u ros , 

l uc ros e sa lá r i os , c i t ando c o m o e x e m p l o os i m p o s t o s s o b r e a s r e n d a s e 

p r o v e n t o s de q u a l q u e r n a t u r e z a d a s p e s s o a s f í s i cas e j u r í d i c a s , a l é m de 

v a r i a d o s i t ens c a r a c t e r i z a d o s p e l a d e n o m i n a ç ã o de c o n t r i b u i ç õ e s p a r a a 

p r e v i d ê n c i a s o c i a l . O s i m p o s t o s d i re tos c a r a c t e r i z a m - s e por reduz i r o total do 

poder aqu is i t i vo d o s a g e n t e s e c o n ô m i c o s p r i v a d o s , h a j a v i s t a incid i r s o b r e a s 

d i f e r e n t e s c a t e g o r i a s de r e n d a . 

O s t r ibutos ind i re tos o n e r a m a s t r a n s a ç õ e s r e f e r e n t e s ao m o v i m e n t o e à 

u t i l i zação d o s b e n s e s e r v i ç o s p r o d u z i d o s . E m b o r a s u a a r r e c a d a ç ã o s e j a fe i ta 

a t r a v é s d a s e m p r e s a s , s e u ô n u s g e r a l m e n t e s e t r a n s f e r e ao c o n s u m i d o r f inal 
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pe lo s e u r e p a s s e de ta is e n c a r g o s a o s p r e ç o s d o s p rodu tos t r a n s a c i o n a d o s . 

A s s i m , n a h i p ó t e s e d e s e r e m a r r e c a d a d o s t r ibutos ind i re tos , os p r e ç o s d o s 

b e n s e s e r v i ç o s f i na i s d e i x a m de s e r c o n s t i t u í d o s a p e n a s pe lo s o m a t ó r i o d a s 

r e m u n e r a ç õ e s d o s f a t o r e s m o b i l i z a d o s no d e c u r s o de s u a p r o d u ç ã o ; u m a par te 

se rá c o n s t i t u í d a por i m p o s t o s cu jo fator g e r a d o r é a a g r e g a ç ã o de v a l o r e s que 

s e v e r i f i c a n a s vá r i as e t a p a s do p r o c e s s o de p r o d u ç ã o . 

S ã o e n g l o b a d a s c o m o o u t r a s r e c e i t a s c o r r e n t e s , a s r e c e i t a s r e s u l t a n t e s 

d a p r o p r i e d a d e mob i l i á r i a do g o v e r n o , ta i s c o m o , a l u g u é i s , a r r e n d a m e n t o s , 

f o ros e l a u d ê m i o s e , r e c e i t a s o r i g i n á r i a s d e a t i vos m o b i l i á r i o s , c o m o , j u ros , 

d i v i d e n d o s e b o n i f i c a ç õ e s . 

II - D e s p e s a s 

A s d e s p e s a s do g o v e r n o e s t ã o e s t r i t a m e n t e a s s o c i a d a s às a t i v i d a d e s e 

f u n ç õ e s a t r i b u í d a s pe la s o c i e d a d e . O s f l uxos d e d e s p e s a s c o r r e n t e s do se to r 

púb l i co , p r e l i m i n a r m e n t e , são c l a s s i f i c a d a s por R e z e n d e ( 2 0 0 1 ) s o b t rês óp t i cas 

p r i n c i p a i s : f i na l i dade , n a t u r e z a e do a g e n t e e n c a r r e g a d o d a e x e c u ç ã o do gas to . 

Q u a n t o à f i na l i dade , os g a s t o s são g e r a l m e n t e c l a s s i f i c a d o s e m 

f u n ç õ e s , p r o g r a m a s e s u b p r o g r a m a s , s e n d o tal c l a s s i f i c a ç ã o n e c e s s á r i a à 

i m p l a n t a ç ã o do s i s t e m a d e o r ç a m e n t o - p r o g r a m a , q u e v i s a d a r à p r o g r a m a ç ã o 

d o s g a s t o s g o v e r n a m e n t a i s m a i o r r a c i o n a l i d a d e , q u a l i d a d e o p e r a c i o n a l e 

con t ro le . 

Q u a n t o à n a t u r e z a , são qua t ro a s p r i nc ipa i s c a t e g o r i a s e c o n ô m i c a s do 

g a s t o : c u s t e i o , i nves t imen to , t r a n s f e r ê n c i a s e i n v e r s õ e s f i n a n c e i r a s . T a l 

c l a s s i f i c a ç ã o d e d e s p e s a s c o a d u n a - s e c o m o e s q u e m a e s t a b e l e c i d o no s i s t e m a 

de C o n t a b i l i d a d e N a c i o n a l e , v i s a r e l a c i o n a - l a a o s p r i nc i pa i s a g r e g a d o s 

m a c r o e c o n ô m i c o s . 

C o m re lação ao a g e n t e e n c a r r e g a d o d a e x e c u ç ã o do g a s t o , r e f e r e - s e a 

f o r m a d e s e e x e c u t a r , d i re ta ou i nd i r e tamen te , um d a d o p r o g r a m a e pe la 

o r g a n i z a ç ã o a d m i n i s t r a t i v a do g o v e r n o . D e a c o r d o c o m o Dec re to - l e i n° . 2 0 0 , 

de 2 5 . 0 2 . 1 9 6 7 , a s e n t i d a d e s g o v e r n a m e n t a i s a g r u p a m - s e e m do is t ipos 

b á s i c o s : 

a ) A d m i n i s t r a ç ã o D i re ta ou C e n t r a l , c o n s t i t u í d a p e l o s se rv i ços 

i n t eg rados n a e s t r u t u r a a d m i n i s t r a t i v a d a P r e s i d ê n c i a d a R e p ú b l i c a e 

d o s M in i s t é r i os ; 
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b) A d m i n i s t r a ç ã o Ind i re ta ou D e s c e n t r a l i z a d a c o m p r e e n d e a s e n t i d a d e s 

d o t a d a s de p e r s o n a l i d a d e j u r í d i ca p róp r ia , o r g a n i z a d a s s o b a f o rma 

de A u t a r q u i a s , F u n d a ç õ e s , E m p r e s a s Púb l i cas e S o c i e d a d e s de 

E c o n o m i a M is ta . 

O s j u r o s d a d í v i da púb l i ca s ã o c l a s s i f i c a d o s por Z e r k o w s k i ( 1 9 9 4 ) como 

u m a t r a n s f e r ê n c i a , j á q u e tal p a g a m e n t o é un i la te ra l e não há con t rapa r t i da . 

E m b o r a , no c a s o d o s j u r o s , o s p a g a m e n t o s s e j a m fe i tos , e m q u a s e s u a 

to ta l idade , p a r a i ns t i t u i ções f i n a n c e i r a s , a s t r a n s f e r ê n c i a s s ã o c a r a c t e r i z a d a s 

c o m o um a g r u p a m e n t o de d e s p e s a s q u e flui do se to r p ú b l i c o e m d i r e ç ã o às 

f am í l i a s . 

Q u a n d o c o n f r o n t a d o s , os v a l o r e s d a s r e c e i t a s e d e s p e s a s púb l i cas , 

d i f i c i lmente r e s u l t a m e m i g u a l d a d e . O b t ê m - s e um v a l o r r e s i d u a l ident i f i cado 

c o m o p o u p a n ç a púb l i ca , q u e pode r e s u l t a r pos i t i va , isto é, q u a n d o a s r e c e i t a s 

s e j a m m a i o r e s que a s d e s p e s a s , c a s o con t rá r i o se rá n e g a t i v a . 

A p o u p a n ç a do g o v e r n o , q u a n d o pos i t i va , e x p r e s s a a d i spon ib i l i dade de 

r e c u r s o s c o m q u e o se to r púb l i co c o n t a p a r a f i nanc i a r um d i f e r e n c i a d o con junto 

de d e s p e s a s , iden t i f i cado c o m o i n v e s t i m e n t o , ou d e s p e s a de cap i t a l , ou a i n d a , 

f o r m a ç ã o bru ta de cap i ta l f ixo do g o v e r n o . E s t e con jun to de d e s p e s a s 

d i f e r e n c i a - s e d a s c l a s s i f i c a d a s c o m o c o n s u m o por r e p r e s e n t a r a d i ç ã o a o cap i ta l 

f ixo do s i s t e m a . 

E n q u a d r a n d o - s e no p r o c e s s o de a c u m u l a ç ã o , a f o r m a ç ã o bruta de 

cap i ta l f ixo é t i p i camen te r e p r e s e n t a d a por i n v e s t i m e n t o e m in f ra -es t ru tu ra . S e 

a p o u p a n ç a do se to r púb l i co e m c o n t a co r ren te for i nsu f i c i en te p a r a f i nanc ia r 

s u a s d e s p e s a s de cap i t a l , o g o v e r n o pode reco r re r á d í v i d a púb l i ca , con t ra indo 

e m p r é s t i m o s jun to a o s a g e n t e s e c o n ô m i c o s , que d e s v i a r ã o u m a p a r c e l a de 

s u a s p o u p a n ç a s l í qu idas p a r a o f i n a n c i a m e n t o d o s i n v e s t i m e n t o s púb l i cos . O 

p r o c e s s o i n v e r s o pode t a m b é m ocor re r , isto é, o se to r p ú b l i c o c a n a l i z a u m a 

p a r c e l a d a p o u p a n ç a púb l i ca p a r a a f o r m a ç ã o bruta de cap i ta l f ixo do se to r 

p r i vado . 
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2.4 A S P O L Í T I C A S E C O N Ô M I C A S D O G O V E R N O 

G R E M A U D ( 1 9 9 9 ) de f i ne po l í t i ca e c o n ô m i c a c o m o s e n d o a i n t e r v e n ç ã o 

do g o v e r n o dent ro da e c o n o m i a . O ob je t ivo d e s t a i n t e r v e n ç ã o é a m a n u t e n ç ã o 

de um alto n íve l de e m p r e g o , r e n d a , d e m a n d a e d e s e n v o l v i m e n t o , s e m p e r d e r a 

e s t a b i l i d a d e de p reços . O s p r i nc i pa i s i n s t r u m e n t o s do g o v e r n o p a r a i s s o são : 

po l í t i ca f i s c a l , po l í t i ca m o n e t á r i a e po l í t i ca c a m b i a l . 

A po l í t i ca f i s ca l pode s e r c o m p r e e n d i d a , de a c o r d o c o m R i a n i ( 1 9 8 6 ) , 

c o m o a ç õ e s do g o v e r n o no sen t i do de a r r e c a d a r o s i m p o s t o s e no 

p l a n e j a m e n t o de quan to e c o m o g a s t á - l o s . O s impos tos a f e t a m o n íve l de 

d e m a n d a d a e c o n o m i a , po is d i m i n u e m a r e n d a d i s p o n í v e l dos c i d a d ã o s , 

por tanto quan to m a i o r a c a r g a t r i bu tá r i a , m e n o r a r e n d a d e s t i n a d a a o c o n s u m o 

ou p o u p a n ç a , e c o m o i s s o , m e n o r a d e m a n d a e m e n o r o produto. Já o s g a s t o s 

do g o v e r n o s ã o d i r e t a m e n t e p r o p o r c i o n a i s a o produto, ou s e j a , quan to m a i s o 

g o v e r n o g a s t a , m a i s a u m e n t o o produto. 

F a z - s e impor tan te d e s t a c a r q u e , n a C o n t a b i l i d a d e N a c i o n a l , c o n s i d e r a -

s e g o v e r n o a p e n a s a a d m i n i s t r a ç ã o d i re ta (Un ião , E s t a d o s e M u n i c í p i o s ) e s e u s 

r e s p e c t i v o s ó r g ã o s q u e r e a l i z a m f u n ç õ e s do g o v e r n o , c o m o por e x e m p l o : 

B a n c o C e n t r a l e o T e s o u r o N a c i o n a l . A p a r c e l a púb l i ca p rodu to ra de b e n s e 

s e r v i ç o s , a s e m p r e s a s e s t a t a i s , s ã o c l a s s i f i c a d a s no s e t o r p r i vado como 

" E m p r e s a s " . 

... Porém para mensuração da dívida e do déficit público, considera-se setor 
público o setor público não financeiro mais Banco Central . Considera-se 
como setor público não financeiro as administrações diretas: federais, 
estaduais e municipais, a s administrações indiretas, o s istema público de 
previdência social e a s empresas estatais não f inanceiras federais, 
estaduais e municipais, além da Itaipu Binacional. Inclui também nesse 
conceito (não financeiro) os fundos públicos que não possuem 
características de intermediários financeiros, isto é, aqueles cuja fonte de 
recursos é constituída de contribuições f iscais ou paraf iscais ( B A C E N , 
2006) 
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2 .5 O S E N F O Q U E S T E Ó R I C O S D A D ÍV IDA P Ú B L I C A 

Nes ta seção serão a n a l i s a d a s a s pr incipais teor ias a respei to d a s h ipóteses 

m a i s c o m u n s de causa l i dade entre a dív ida públ ica e a at iv idade econômica , por 

conseqüênc ia do end iv idamento públ ico. 

E s t a s teor ias es tão sendo m e n c i o n a d a s aqui para exempl i f i car a l gumas 

fo rmas pe las qua is a dív ida públ ica pode inf luenciar o c resc imen to econômico , 

posi t iva ou negat ivamente e, t a m b é m , at ravés de qua is m e c a n i s m o s a s var iações do 

c resc imen to econômico , por s u a v e z , podem c a u s a r impactos na dív ida públ ica. 

a ) O enfoque K e y n e s i a n o - Mank iw (2004 , p.284) d e s t a c o u que o ponto de 

part ida da teoria mac roeconômica de K e y n e s é o principio da d e m a n d a 

efe t iva, segundo o qual são a s dec isões de gasto , e m e s p e c i a l de gas tos 

pr ivados e m invest imentos, que de te rminam o ritmo da at iv idade econômica . 

C o n s i d e r a n d o - s e o caráter instável d a s expec ta t i vas de longo prazo que 

or ientam a s dec isões de invest imento, K e y n e s conclu i que o nível de 

p rodução e emprego da econom ia e r a m suje i tos às osc i lações que 

ca rac te r i zam per íodos de super -emprego e de d e s e m p r e g o involuntár io. 

D e s s e modo, quando a s expec ta t i vas s e to rnavam desfavoráve is ao 

invest imento, gerando desemprego , não hav ia qua lquer tendênc ia endógena 

a s u a recuperação. 

S e n d o a s s i m , a teoria keynesíana atribui ao E s t a d o um papel ant icícl ico no 

s i s t e m a econômico . O aumen to dos gas tos do governo, pr incipalmente o 

défici t do governo, a q u e c e r i a m a economia que, a l iados a u m a política 

monetár ia a d e q u a d a , de ju ros ba ixos , são c a p a z e s de rever ter s i tuações de 

desemprego , c o m u n s às econom ia de mercado (Mank iw, 2 0 0 4 ) . A 

admin is t ração d a dív ida públ ica é, portanto, parte integrante des te modelo. 

Nes te modelo, a s recessões impl icam a ocorrência ou o aumen to de défici ts 

f i sca i s at ravés de dois c a n a i s dist intos: endogeneamen te , devido à queda da 

a r recadação de impostos sobre a at iv idade econômica e, exogeneamen te , 

dev ido ao emprego de polí t icas f i sca i s ant icíc l icas, apo iadas e m aumento 

dos gas tos públ icos. O s déf ic i ts, por s u a vez , têm como contrapart ida a 

expansão da dív ida públ ica, s e j a sob a forma de em issão de moeda , de 

dív ida contratual (bancár ia) ou de dív ida mobi l iár ia. 
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C a b e à autor idade monetár ia admin is t rar o mix de emissão de moeda e de 

t í tulos de di ferentes matur idades, de modo a manter o ma is baixo possível o 

cus to do f inanc iamento do governo, s e m prejuízo da estab i l idade monetár ia 

d a economia . 

M A N K I W (2004 ) sa l ien ta que quando há o aumento na renda, e s s a s e 

d e s l o c a e faz com que a t a x a de ju ros aumente , e s s e aumento nos juros faz 

c o m que a economia entre e m um trade off, u m a v e z que o capi tal f inanceiro 

s e torna muito ma is va lor izado do que o capi tal produtivo, diminuindo a s s i m o 

invest imento e no futuro a renda, diminuindo a c a p a c i d a d e de pagamento da 

dív ida no futuro. 

A teor ia k e y n e s i a n a s e r v e - n o s muito bem para exp l icar o que acon tec ia com 

a s e c o n o m i a s cap i ta l is tas , pr inc ipalmente após a c r i se de 1930, s e u 

recei tuár io de gas tos públ icos fora uti l izado e m d i ve rsos países, porém es ta 

teor ia, pelo m e n o s a pr incípio, não retrata o outro lado do end iv idamento do 

governo, no qual é obr igado a parar de invest ir pa ra pagar os serv iços da 

dív ida. 

b) A Equiva lênc ia R i c a r d i a n a 

D e acordo com M A N K I W (2004, p.285), não há d i ferença na produção s e o 

governo optar pelo aumento de impostos ao invés de s e endiv idar. E s s a 

equ iva lênc ia entre dív ida e impostos s e sus ten ta e m d u a s h ipóteses básicas 

de compor tamento dos agen tes pr ivados: (í) p reva lece o modelo de 

expec ta t i vas rac iona is , admi t indo-se que os agen tes c o n h e ç a m a s var iáveis 

mac roeconômicas e uti l izem todas e s s a s in formações, por i sso não cometem 

er ros s is temát icos; (ii) a s e g u n d a h ipótese é de que o modelo do ciclo de 

v ida, segundo o qual os agen tes def inem a dist r ibuição de s u a renda entre 

c o n s u m o e poupança v i sando manter um padrão estável de consumo e 

poupança ao longo da v ida , a p e s a r d a s osc i lações ocorr idas e m s u a s 

rendas . 

Diante da in fo rmação sobre a ocorrênc ia de défici ts gove rnamen ta i s e, 

portanto, do aumento d a dív ida públ ica, agen tes rac iona is an tec ipar iam a 

n e c e s s i d a d e governamenta l de aumento futuro nos impostos ou redução e m 

s e u s gas tos pa ra pagar os ju ros d e s s a dív ida. 

A teoria da equivalência Ricardiana está sustentada em três 
pilares.Primeiro, os agentes econômicos tomam suas decisões no presente 
olhando para o futuro .. Além disso, o horizonte de planejamento é 
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suficientemente longo e ultrapassa o próprio sentido da vida, dado que se 
reflete na preocupação com os descendentes. Os indivíduos constroem um 
patrimônio para seus filhos, que és transmitido por meio de heranças. Um 
conjunto de agentes econômicos individuais com vidas finitas comporta-se 
como se fossem uma única e rica família com horizonte finito de 
vida.Portanto, pela teoria da equivalência Ricardiana não existem motivos 
para alterar a trajetória de consumo em razão da redução de impostos e do 
aumento do déficit público porque existem preocupações intergeracionais. 
A segunda base de sustentação refere-se ao fato de que o setor público 
defronta-se com uma restrição orçamentária, que intertemporalmente 
precisa ser atendida. O governo, como outro agente qualquer, não pode 
acumular sua dívida indefinidamente.. Portanto, menor carga tributária hoje 
significa maiores impostos no futuro. Os agentes econômicos não definem 
seu consumo pelo nível de imposto vigente mas pelo valor presente nesses 
impostos inserido nas s u a s expectat ivas. ' 
O terceiro pilar em que se apóía a equivalência Ricardiana é a hipótese da 
renda permanente. A s famílias escolhem sua trajetória pelo consumo em 
função de sua renda permanente, não de sua renda disponível. A renda 
permanente é definida como valor presente esperado dos rendimentos 
líquidos (descontados os impostos). Portanto, f lutuações abaixo e acima do 
valor presente dos impostos alteram a renda disponível das famílias em 
determinados períodos de tempo, porém e s s a s famílias estão preocupadas 
em suavizar sua trajetória de consumo A poupança das famílias é que 
acompanha os movimentos transitórios de renda e é utilizada como 
instrumento de suavização do c o n s u m o " ( R E Z E N D E , 2 0 0 1 , p.294 ). 

Não have r i a , a s s i m , qua lquer efeito mult ipl icador dos gas tos governamenta is 

sobre o consumo, ao contrár io do que prev ia o modelo keynesiano, restando 

a p e n a s o efeito e x p a n s i v o direto d e s t e s gas tos sobre a renda ag regada . 

Des tar te , o déf ici t públ ico não trar ia qualquer benef íc io e m termos de 

c resc imen to econômico , tendo, ao contrár io, um impacto negat ivo sobre o 

bem-es ta r da soc iedade , represen tado pelo ônus da dív ida a s e r paga pe las 

ge rações futuras. Daí a r ecomendação de u m a polít ica f iscai de permanente 

equi l íbr io orçamentár io , 

c ) E m opos ição às in terpretações k e y n e s i a n a s , há u m a l inha de au tores que 

de fende que a redução do défici t f isca l e d a dív ida contr ibuem para o 

c resc imen to e c o n ô m i c o 1 . 

U m país poder ia auferir com um a juste f isca l , redução n a s t a x a s de juros, 

melhor ia na imagem e credibi l idade, redução d a s i nce r tezas com 

aquec imento no ambiente de negóc ios favo recendo os invest imentos 

pr ivados. 

Portanto este mecanismo consiste basicamente em estimular a troca de 
gasto público por investimento privado, via alteração das expectativas. A 
redução da dívida seria duplamente favorecida: pela redução dos gastos 
públicos e pela redução dos juros novos ( Z I L I O T T O , 2006 p 21). 

1 Por exemplo G IAVANAZZ I , F R A N C E S C O ; P A G A N O , M A R C O (1990). 
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A produção es ta r ia e m um ba lanço entre redução do produto pela redução 

dos gas tos públ icos e aumen to do produto com ma io res invest imentos 

pr ivados e produção adic ional futura. O aumento ou resul tante do produto, no 

f inal, depender ia do resul tado l íquido d e s t e s dois efe i tos ( G I A M B I A G I E 

A L É M , 2000 , p. 187) . 

S ime t r i camente , podemos cons iderar , quando os a g e n t e s p a s s a m a 

cons idera r que há r i scos de inad implênc ia e, a p e n a s u m a t a x a de juros 

ex t remamen te atrat iva pode serv i r como prêmio de r isco, impactando o 

produto s igni f icat ivamente. 

2.6 DÉF IC IT E F I N A N C I A M E N T O D O G O V E R N O 

Vár ios autores, como visto na seção "Funções do Gove rno " , de fendem os 

déf ic i ts públ icos e m momentos a d e q u a d o s como parte de s u a função estab i l i zadora. 

Nes ta seção a n a l i s a r e m o s a f o rmação do défici t e s u a admin is t ração. 

2.6.1 A Fo rmação do Déficit e a Admin is t ração da Dívida Públ ica 

O T e s o u r o c o m o a g ê n c i a do g o v e r n o f ede ra l é r e s p o n s á v e l p e l a co le ta 

d a s r e c e i t a s e de e fe tua r o s p a g a m e n t o s d o s g a s t o s g o v e r n a m e n t a i s . C a s o o 

g o v e r n o a u m e n t e s e u s g a s t o s e o s i m p o s t o s n ã o a c o m p a n h e m 

c o n c o m i t a n t e m e n t e e s s a e l e v a ç ã o , c r i a - s e , n e s t e m o m e n t o , o déf ic i t 

o r ç a m e n t á r i o . 

A e q u a ç ã o , a p r e s e n t a d a por B a c h a ( 1 9 8 6 , p. 6 1 ) d e m o n s t r a que o 

g o v e r n o t em g a s t o s res t r i tos a o s g a s t o s de c o n s u m o do o r ç a m e n t o f i s ca l 

( i nc lu indo o s j u r o s s o b r e a d í v ida púb l i ca ) e c u j a r e c e i t a é o impos to t r ibu tá r io , 

e n t ã o s e t em no o r ç a m e n t o f i s c a l do g o v e r n o . 

G - T = AM/P + AB 

E s t a i den t i dade s i gn i f i ca : g a s t o s c o r r e n t e s , G , m e n o s r e c e i t a s f i s c a i s , T , 

s ã o i gua i s à e m i s s ã o rea l d a m o e d a m a i s e m i s s ã o d e t í tu los i n d e x a d o s , e m 

t e r m o s r e a i s . T ê m - s e e n t ã o q u e ( G - T ) é o dé f i c i t f i s c a l e ( A M / P + A B ) é a 

f o r m a de f i n a n c i a m e n t o do déf ic i t , ou s e j a , q u a n d o h o u v e r um d e s e q u i l í b r i o , ou 
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por um a u m e n t o d o s g a s t o s do G o v e r n o ou por d i m i n u i ç ã o d o s t r ibutos, have rá 

um dé f i c i t q u e p o d e r á s e r cober to v i a e m i s s ã o d e m o e d a ou v i a e m i s s ã o de 

t í tu los d a d í v i da púb l i ca . 

2 .6 .2 O F inanc iamen to Do Déficit Públ ico 

O dé f i c i t f i n a n c i a d o p e l a d í v i d a , que é a v e n d a de t í tu los do g o v e r n o ao 

púb l i co , p o d e n d o s e r p a r a e m p r e s a s , b a n c o s p r i v a d o s ou a té m e s m o p e s s o a s 

f í s i cas , t r az a l g u m a s c o m p l i c a ç õ e s . U m a d e l a s é o a u m e n t o p e r s i s t e n t e do 

dé f ic i t . Is to oco r re q u a n d o a r e c e i t a p e r m a n e c e r c o n s t a n t e e a s d e s p e s a s 

a u m e n t a r e m b r u s c a m e n t e dev ido ao p a g a m e n t o de j u r o s l í qu idos s o b r e a 

d í v i da púb l i ca . A s s i m a s o m a en t re o dé f i c i t p r imár io , q u e r e p r e s e n t a t odas a s 

d e s p e s a s do g o v e r n o s e m os j u r o s , e os p a g a m e n t o s de j u r o s f o r m a m o déf ic i t 

total . 

P o d e - s e a f i rmar , s e g u n d o D o r n b u s h & F i s h e r ( 1 9 9 1 p. 7 0 2 ) " S e h o u v e r 

um dé f i c i t p r imá r i o no o r ç a m e n t o , e n t ã o o dé f i c i t o r ç a m e n t á r i o total 

p e r m a n e c e r á c r e s c e n d o q u a n d o a d í v i da c r e s c e por c a u s a do déf ic i t , e os 

p a g a m e n t o s de j u r o s a u m e n t a m po rque a d í v ida es tá c r e s c e n d o . " 

O s dé f i c i t s t r ans i t ó r i os t a m b é m p o d e m s e r f i n a n c i a d o s c o m a v e n d a de 

t í tu los , s e n d o e x p l i c a d o d a s e g u i n t e m a n e i r a , o dé f ic i t pode oco r re r t a m b é m 

a t r avés d e um cor te n o s i m p o s t o s , no cur to p r a z o o e fe i to do cor te é a 

e x p a n s ã o d a d e m a n d a a g r e g a d a , e s t e cor te é rever t ido por me io do a u m e n t o 

d a c o m p r a de t í tu los do g o v e r n o , por par te do se to r p r i vado , a d e m a n d a 

a g r e g a d a vo l ta ao n o r m a l , m a s s u p o n d o que os t í t u los s ã o r i q u e z a , 

c o n s i d e r a n d o que o a u m e n t o d a r i q u e z a e l e v a a d e m a n d a por c o n s u m o , isto 

imp l i ca a u m a d e m a n d a a g r e g a d a maior , não tão e x p a n s i v a c o m o a p r ime i ra , 

no en tan to t e m o s no m o m e n t o um ma io r e s t o q u e de t í tu los do g o v e r n o . T a l 

s i t u a ç ã o a c a r r e t a n o v a m e n t e o p r o b l e m a a b o r d a d o a n t e r i o r m e n t e , ou s e j a , 

m a i o r e s e s t o q u e s d e t í tu los d a d í v i da , ma io r se rá o v o l u m e d e p a g a m e n t o de 

j u r o s no o r ç a m e n t o f e d e r a l . 

O f i n a n c i a m e n t o do g o v e r n o por c o l o c a r t í tu los púb l i cos no m e r c a d o tem 

a c o n s e q ü ê n c i a de a u m e n t o d a t a x a de j u r o s , i n f l uenc iando o cus to dos 

e m p r é s t i m o s p a r a o s e m p r e s á r i o s q u e es tão q u e r e n d o inves t i r , que t a m b é m 

a u m e n t a E s t a a l t e rna t i va d e a p l i c a r s u a s r i q u e z a s pode d e s e n v o l v e r - s e u m a 
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t e n d ê n c i a a d e s e s t i m u l a r o e m p r e e n d i m e n t o p r i vado . É u m a prá t i ca c h a m a d a 

de crowding-out, ou s e j a , o e fe i to d e e x p u l s ã o do se to r p r i vado pe lo se to r 

púb l i co . 

P a r a R e z e n d e ( 2 0 0 1 , p. 2 6 7 ) é p re fe r í ve l a u t i l i zação da d í v i da púb l i ca 

mob i l i á r i a f e d e r a l a um a u m e n t o d a t r i b u t a ç ã o , c o m o f o r m a d e f i n a n c i a m e n t o s 

d o s e n c a r g o s do G o v e r n o , q u a n d o a e c o n o m i a s e e n c o n t r a s s e e m d e p r e s s ã o , 

c o m c a p a c i d a d e o c i o s a g e n e r a l i z a d a e u m a e l e v a d a t a x a de d e s e m p r e g o . No 

c a s o opos to , q u a n d o a e c o n o m i a e n c o n t r a r - s e e m p leno e m p r e g o , o r e c u r s o à 

d í v ida p a r a o f i n a n c i a m e n t o do dé f i c i t te r ia u m a jus t i f i ca t i va d i fe ren te , a qua l 

s e r i a de p rove r r e c u r s o s n ã o - i n f l a c i o n á r i o s . 

U m ponto impor tan te p a r a s e r l e v a d o e m c o n t a , é a d i f e r e n c i a ç ã o 

s e g u n d o S a c h s e L a r r a i n ( 1 9 9 8 , p .254 ) s o b r e o p reço d o s t í tu los de longo ou de 

cur to p r a z o , po is e s t e s t ê m u m a r e l a ç ã o i n v e r s a à t a x a de j u r o s de m e r c a d o , 

con tudo , os t í tu los a longo p r a z o são m a i s s e n s í v e i s às v a r i a ç õ e s d a t a x a de 

j u ros q u e a s de cur to p r a z o . Q u a n d o o b a n c o cen t ra l f a z u m a c o m p r a d a d ív ida 

g o v e r n a m e n t a l no M e r c a d o Abe r to , isto r e s u l t a e m um a u m e n t o na d e m a n d a 

por t í t u los púb l i cos , e a d e m a n d a ma io r p r e s s i o n a p a r a c i m a os s e u s p reços , 

e s t e a u m e n t o de p reço e q u i v a l e a u m a r e d u ç ã o n a t a x a d e j u r o s . S e , por outro 

lado , o t e s o u r o v e n d e t í tu los púb l i cos , a o fe r ta ma io r irá p r e s s i o n a r s e u p reço 

p a r a ba i xo , p r o v o c a n d o um a u m e n t o d a t a x a de j u r o s in te rna . 

A p ó s e s t a d e m o n s t r a ç ã o s o b r e a s v a n t a g e n s e d e s v a n t a g e n s do 

f i n a n c i a m e n t o pe la d í v i da , é n e c e s s á r i o t a m b é m o e n t e n d i m e n t o do 

f i n a n c i a m e n t o a t r avés da m o e d a . O B a c e n q u e é r e s p o n s á v e l pe la e m i s s ã o de 

m o e d a pode a u m e n t a r o e s t o q u e d e b a s e m o n e t á r i a , a t r avés d e c o m p r a s no 

m e r c a d o aber to , c o m p r a n d o par te d a d í v i da q u e o T e s o u r o es tá v e n d e n d o . 

P r i m o r d i a l m e n t e d e v e - s e s a b e r q u e e x i s t e m do is t ipos de l i gações 

p o s s í v e i s en t re os dé f i c i t s o r ç a m e n t á r i o s e o c r e s c i m e n t o m o n e t á r i o . U m d e l e s 

é no cur to p r a z o , e m q u e um a u m e n t o do dé f ic i t c a u s a d o por um a u m e n t o dos 

g a s t o s do g o v e r n o t e n d e r á a a u m e n t a r a s t a x a s de j u r o s r e a i s e n o m i n a i s , e o 

outro é no longo p r a z o , q u e n e s t e c a s o o g o v e r n o pode e s t a r a u m e n t a n d o o 

e s t o q u e m o n e t á r i o c o m o um me io de obter rece i t a p a r a si p róp r io . 

T o d a s a s v e z e s q u e o B a c e n c o m p r a r par te d a d ív ida v e n d i d a pelo 

T e s o u r o p a r a f i n a n c i a r o dé f i c i t es tá m o n e t i z a n d o os dé f i c i t s , a s s i m e le 

a u m e n t a a o fe r ta m o n e t á r i a , e l e v a n d o a r e n d a s e m que h a j a um a u m e n t o n a s 
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t a x a s de j u r o s , m a s s e c a s o e s s a m o n e t i z a ç ã o l e v a r a um c r e s c i m e n t o 

m o n e t á r i o e x c e s s i v o , pode incor re r c o m in f l ações m a i s a l t a s . 

A t e n t a n d o m e l h o r s o b r e a c r i a ç ã o de b a s e m o n e t á r i a pe lo gove rno , 

e x i s t e u m a a l t e rna t i va p a r a t a x a ç ã o exp l í c i t a , ou s e j a o g o v e r n o pode obter 

v o l u m e s s i g n i f i c a n t e s de r e c u r s o s por me io da e m i s s ã o de m o e d a , como 

c o n s i d e r a M a n k i w ( 2 0 0 2 , p. 1 2 0 ) " E s t a fon te de rece i t a é às v e z e s c o n h e c i d a 

c o m o s e n h o r i a g e m , que é a hab i l i dade do g o v e r n o p a r a a u m e n t a r a rece i ta 

a t r a v é s d o s s e u direi to de c r i a r m o e d a . " 

A pr inc ipa l r azão da a b s o r ç ã o pe la p o p u l a ç ã o , d a e m i s s ã o de m o e d a 

s e r i a a de c o m p e n s a r o s e fe i t os da i n f l ação , po is a i n f l ação pode agi r c o m o um 

impos to , h a j a v i s t a que a s p e s s o a s são f o r ç a d a s a g a s t a r m e n o s do q u e s u a 

r e n d a e a p a g a r e m a d i f e r e n ç a ao g o v e r n o e m t r oca de m o e d a e x t r a , e s t e 

f i n a n c i a m e n t o é c h a m a d o de impos to i n f l ac ioná r i o . 

A n a l i s a d a s e s t a s d u a s f o r m a s de f i n a n c i a m e n t o , a a v a l i a ç ã o do impac to 

re la t i vo da e m i s s ã o de m o e d a e da c o l o c a ç ã o de t í tu los púb l i cos f e d e r a i s , 

s e g u e o rac ioc ín i o de q u e a e m i s s ã o de m o e d a é m a i s e x p a n s i o n i s t a que 

e m i s s ã o de t í tu los , h a j a v i s t a q u e a e m i s s ã o m o n e t á r i a n ã o t e n d e a reduz i r o 

i n v e s t i m e n t o p r i vado , u m a v e z q u e n ã o te r ia i m p l i c a ç õ e s p a r a c o m a t a x a de 

j u r o s . E s t e é o rac ioc ín io que es tá por t rás da idé ia de q u e a m o e d a é m a i s 

i n f l ac i oná r i a , m a s na v e r d a d e , a m o e d a é m a i s e x p a n s i o n i s t a . 

A p ó s o P l a n o R e a l a s n e c e s s i d a d e s de f i n a n c i a m e n t o do s e t o r púb l i co , 

c o n f o r m e p o d e - s e ve r i f i ca r na t a b e l a 5 s e m p r e m a n t i v e r a m - s e de f i c i t á r i as , ou 

s e j a a s d e s p e s a s m a i s os j u r o s f o ram s u p e r i o r e s às r e c e i t a s n e s t e pe r íodo , 

a u m e n t a n d o o e s t o q u e d a d í v i da . E s t a s e q ü ê n c i a de dé f i c i t s pode s e r s e n t i d a 

n o s s u c e s s i v o s c o r t e s no o r ç a m e n t o q u e o g o v e r n o e f e t u a , a f im de e c o n o m i z a r 

e c o n s e g u i r o s u p e r á v i t p r imár io n e c e s s á r i o . 
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T A B E L A 01 - N E C E S S I D A D E D E F I N A N C I A M E N T O D O S E T O R P Ú B L I C O NO 
B R A S I L , 2002 A 2 0 0 6 - R $ M I L H Õ E S 

INDICADOR V A L O R ( e m R$ 
% do PIB 

m i m o e s ) 
% do PIB 

Gasto com juros em 2006 160.027 6,89% 
Superávit Primário em 2006 90.144 3,88% 
Total do déficit nominal em 2006 69.883 3 , 0 1 % 

Discriminação 2002 2003 2004 2005 2006 
Nominal 61.614 79.032 47.144 63.641 69.883 
Governo C e n t r a l 1 10.029 65.153 23.033 73.284 74.475 
Governos estaduais e municipais 51.493 27.003 33.982 5.416 16.607 
E m p r e s a s estatais 92 -10.123 -13.872 15.060 -21.199 

Primário -52.390 -66.173 81.112 -93.505 -90.144 
Governo C e n t r a l 1 -31.919 -38.744 -52.385 -55.741 -51.352 
Governos estaduais e municipais -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715 
E m p r e s a s estatais -9.838 -13.608 -13.872 -15.060 -19.077 

Juros nominais 114.004 145.205 128.256 157 146 160.027 
Governo Central 1 41.948 100.896 76.419 129.025 125.827 
Governos estaduais e municipais 62.126 34.851 51.464 26.739 36.322 
E m p r e s a s estatais 9.930 3.484 -2.626 1.381 -2.121 

1/ Governo federal, Banco Central e I N S S 
F O N T E : Boletim do Banco Central do Brasi l - Relatórios 2006/7 

A segu i r , a n a l i s a r - s e - á a r e l ação d a d í v i da púb l i ca e a s po l í t i cas 

e c o n ô m i c a s do gove rno , m o n e t á r i a e f i s c a l . 

2 .6 .3 A Dív ida Públ ica e a s Polí t icas Monetár ia e F i s c a l 

A pr inc ipa l c o n e x ã o en t r e a s po l í t i cas m o n e t á r i a e f i s c a l r e f e r e - s e à 

res t r i ção o r ç a m e n t á r i a do g o v e r n o . C o n f o r m e v is to na s e ç ã o anter ior , na 

p r e s e n ç a d e u m a a m p l i a ç ã o do dé f i c i t púb l i co , M e n d o n ç a ( 2 0 0 3 ) c o n s i d e r o u 

d u a s f o r m a s b á s i c a s de s e obter f i n a n c i a m e n t o : a u m e n t o na q u a n t i d a d e de 

t í tu los em i t i dos pelo g o v e r n o ( q u e n a ma io r i a d a s v e z e s tem e l e v a ç ã o d o s j u r o s 

p a r a fac i l i ta r s u a a c e i t a ç ã o no m e r c a d o ) , ou a u m e n t o d a b a s e m o n e t á r i a . 

S o b e s s a p e r s p e c t i v a , u m a ma io r d i sc i p l i na f i s c a l s e r i a c a p a z de 

reduz i r a t a x a de j u r o s i nc iden te s o b r e o e s t o q u e d a d í v i da . A l é m d i s s o , a 

r e d u ç ã o do dé f i c i t cont r ibu i r ia p a r a a c o n s e c u ç ã o d a e s t a b i l i d a d e d e p reço 

d a q u e l e s g o v e r n o s q u e f a z e m u s o d a r e c e i t a d e s e n h o r i a g e m ou p o s s u e m 

d i f i c u l d a d e s no a c e s s o ao m e r c a d o d e c réd i t o p a r a f i n a n c i a r s e u s g a s t o s . 

A r e c i p r o c i d a d e en t r e a s po l í t i cas m o n e t á r i a e f i s c a l d e n o t a que a 
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e s t r a t é g i a a d o t a d a pe lo B a n c o C e n t r a l n a b u s c a d e e s t a b i l i d a d e d e p reço pode 

a f e t a r a c a p a c i d a d e do g o v e r n o no f i n a n c i a m e n t o do dé f ic i t . A l g u n s a u t o r e s 

c o m o C a l v o ( 1 9 8 8 ) , d e f e n d e m a idé ia de que a t e n d ê n c i a do B a n c o C e n t r a l 

i n f l ac iona r a e c o n o m i a é u m a f u n ç ã o d a d ív ida púb l i ca . A s s i m , u m a r e d u ç ã o no 

e s t o q u e d a d í v i da s e r i a c a p a z de d iminu i r a p r e s s ã o s o b r e o b a n c o cen t ra l 

imp l i cando m a i o r c red ib i l i dade à c o n d u ç ã o d a po l í t i ca m o n e t á r i a . C o n f o r m e 

m o s t r a d o por S i k k e n e D e H a a n ( 1 9 9 8 ) , e x i s t e m quat ro f o r m a s b á s i c a s p a r a 

q u e o a u m e n t o d a d ív ida p o s s a l e v a r a u m a e x p a n s ã o m o n e t á r i a : ( i) p r e s s õ e s 

po l í t i cas p a r a e s t a b i l i z a r a t a x a de j u r o s ; ( i i ) p r o b l e m a d a i n c o n s i s t ê n c i a 

t empora l d a po l í t i ca m o n e t á r i a ; ( i i i ) a teor ia d a s e n h o r i a g e m ó t i m a ; e ( iv ) a 

h i p ó t e s e d a d o m i n â n c i a f i s c a l . 

O p r ime i ro ponto r e f e r e - s e ao fato de que , n a m a i o r i a d a s v e z e s , a 

c o n e x ã o d a s po l í t i cas m o n e t á r i a e f i s c a l é a n a l i s a d a e m um a m b i e n t e no qua l a 

a u t o r i d a d e m o n e t á r i a é o b r i g a d a a e s t a b i l i z a r a t a x a de j u r o s . D e v e - s e s a l i e n t a r 

q u e e m b o r a a t a x a de j u r o s r e p r e s e n t e o p r inc ipa l i ns t r umen to p a r a a ç ã o de 

po l í t i ca m o n e t á r i a , u m a a l ta vo la t i l i dade a c a r r e t a a u m e n t o de i n c e r t e z a , 

imp l i cando e fe i t os i n d e s e j á v e i s p a r a a e c o n o m i a ( q u e d a do i n v e s t i m e n t o e do 

produto, a u m e n t o d a t a x a de d e s e m p r e g o , e t c ) . D e s s a f o r m a , s e um 

i n c r e m e n t o d a d í v i da púb l i ca l e v a r a um a u m e n t o d a t a x a d e j u r o s , o b a n c o 

cen t ra l se rá induz ido a m o n e t i z a r o dé f i c i t . 

C o m o objet ivo de a u m e n t a r a c l a r e z a d a idé ia p r e s e n t e no s e g u n d o e 

no te rce i ro d o s pon tos s u p r a c i t a d o s ( M E N D O N Ç A , 2 0 0 3 ) , c o n s i d e r e , a segu i r , a 

e q u a ç ã o q u e r e p r e s e n t a a res t r i ção o r ç a m e n t á r i a i n te r tempora l do g o v e r n o : 

B = D t + i t B t - M 

e m que : 

B = mon tan te d a d ív ida g o v e r n a m e n t a l ; 
D - def ic i t p r imá r i o ; i - t a x a d e j u r o s ; 
M - b a s e m o n e t á r i a ; 

q u e e x p r e s s a e m t e r m o s r e a i s , c o r r e s p o n d e a 

b = d t +[i t -(p/p)]b t - M / p t 

e m que : 
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p = def la tor ; 
b=B /p ; 
dl_ = p t. 

D e a c o r d o c o m a e q u a ç ã o ( 2 ) , o e s t o q u e d a d ív ida pode s e r reduz ido de 

t rês f o r m a s : ( i ) v i a r e d u ç ã o do dé f i c i t p r i m á r i o ; (i i) por me io de g a n h o de cap i ta l 

do g o v e r n o no c a s o de a t a x a de i n f l ação a tua l e x c e d e r a i n f l ação q u e c o m p õ e 

a t a x a de j u r o s ; e ( i i i) v i a s e n h o r i a g e m . O s e g u n d o ponto es tá r e l a c i o n a d o à 

idé ia d a i n c o n s i s t ê n c i a t empo ra l d a po l í t i ca m o n e t á r i a . S o b e s s a v i são , o 

púb l i co d e t e r m i n a a t a x a e s p e r a d a de in f l ação e a a u t o r i d a d e m o n e t á r i a 

d e t e r m i n a a t a x a a tua l de i n f l ação . L o g o , e x i s t e a p o s s i b i l i d a d e de o s g o v e r n o s 

s e r e m t e n t a d o s a p r o v o c a r u m a in f l ação s u r p r e s a c o m o f o r m a de reduz i r o 

e n c a r g o rea l d a d ív ida ( s o b r e t u d o no c a s o de t a x a s de j u r o s n o m i n a i s de longo 

p r a z o f i x a s ) . E m re lação ao te rce i ro ponto, pode s e r m a i s b e m c o m p r e e n d i d o 

pe la e q u a ç ã o : 

S t = M t / P t = ( M / M X M t / P t ) = a . m 

e m que : 
a = t a x a de e x p a n s ã o m o n e t á r i a ; 
m = e s t o q u e rea l de m o e d a . 

P e l o fato de pa í ses e m d e s e n v o l v i m e n t o r e s i s t i r e m à t r i b u t a ç ã o do 

produto ( P I B ) , a s e n h o r i a g e m t o r n a - s e um impor tante i ns t rumen to p a r a o 

f i n a n c i a m e n t o d o s g a s t o s do g o v e r n o ( M E N D O N Ç A , 2 0 0 3 ) . T o d a v i a , S i k k e n e 

D e H a a n ( 1 9 9 8 ) f a z e m t rês o b s e r v a ç õ e s e m re lação ao u s o d a s e n h o r i a g e m 

pelo g o v e r n o : 

1 . O u s o p e r m a n e n t e d a e x p a n s ã o m o n e t á r i a d e v e reduz i r a r ece i t a de 

s e n h o r i a g e m ( u m a t a x a de i n f l ação e l e v a d a a u m e n t a a s e x p e c t a t i v a s 

i n f l ac ioná r i as e r e d u z a b a s e - m - m a i s do q u e o a u m e n t o e m a ) ; 

2. D i v e r s o s p a í s e s e m d e s e n v o l v i m e n t o u t i l i zam um r e g i m e de c â m b i o 

no qua l a m o e d a d o m é s t i c a é a t r e l a d a a u m a m o e d a c o m 

c red ib i l i dade e l e v a d a e, por c o n s e g u i n t e , não tem o poder de 

d e t e r m i n a r a e x p a n s ã o m o n e t á r i a d a e c o n o m i a ; 

3 . O uso do imposto i n f l ac ioná r i o imp l i ca p e r d a do poder de c o m p r a do 
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púb l i co ; logo, m a x i m i z a r r e c e i t a de s e n h o r i a g e m pode não s e r 

a d e q u a d o do ponto d e v i s t a s o c i a l . 

O quar to ponto en t re o a L m s n t o d a d ív ida púb l i ca e a e x p a n s ã o 

m o n e t á r i a r e f e r e - s e à h i p ó t e s e de d o r r i n â n c i a f i s c a l . S o b e s t a i n t e rp re tação , a 

a u t o r i d a d e f i s c a l de f i ne os dé f i c i t s e os s u p e r á v i t s no p r e s e n t e e no futuro s e m 

c o n s u l t a r a a u t o r i d a d e m o n e t á r i a e, pc r tanto, d e t e r m i n a o mon tan te d a rece i ta 

obt ida c o m a v e n d a de t í tu los e s e n h o r i a g e m . A s s i m , a au to r i dade m o n e t á r i a , 

d ian te de u m a res t r i ção i m p o s t a p e l a d e m a n d a de t í tu los do g o v e r n o , t ende a 

f i n a n c i a r o r e s t a n t e da r e c e i t a n e c e s s á r i a p a r a s a t i s f a z e r a d e m a n d a d a 

a u t o r i d a d e f i s c a l v i a s e n h o r i a g e m . D e s t a r t e , há a t e n d ê n c i a de que o 

r e s p o n s á v e l pe la po l í t i ca não m a n t e n h a o equ i l í b r i o f i s c a l e m razão da 

e x p e c t a t i v a de q u e o b a n c o c e n t - a l ga ran t i r á os r e c u r s o s n e c e s s á r i o s p a r a 

s a t i s f a z e r o s g a s t o s r e a l i z a d o s . L o g o , o r e s u l t a d o e s p e r a d o d e u m a d o m i n â n c i a 

f i s c a l é o i n c r e m e n t o do dé f i c i t e m razão da e l e v a ç ã o d o s g a s t o s e d a t a x a de 

In f lação r e s u l t a n t e d a e m i s s ã o m o n e t á r i a fe i ta pelo Danço c e n t r a l . 

U m outro a s p e c t o a s e r c o n s . d e r a d o r e f e r e - s e à s i t u a ç ã o e m que o 

e s t o q u e d a d ív ida e o dé f ic i t púb l i co e n c o n t r a m - s e e m um p a t a m a r tão e l e v a d o 

q u e são c a p a z e s de p r o v o c a r um a u m >nto da t a x a rea l de j u r o s a c i m a d a t a x a 

de c r e s c i m e n t o d a e c o n o m i a . N e s s e c a s e , a ten ta t i va de a po l í t i ca m o n e t á r i a 

reduz i r a t a x a de i n f l ação pode ter um efei to p e r v e r s o s o b r e a e c o n o m i a . U m a 

c o n t r a ç ã o m o n e t á r i a ho je p a r a rod j z i r a t a x a de m f a ç ã c p r o v o c a um 

i n c r e m e n t o na razão d í v i d a / P I B , q u e e m razão d a n e c e s s i d a d e de p a g a m e n t o 

de j u r o s m a i s e l e v a d o s e do t a m a n h o do dé f ic i t c u l m i n a no a u m e n t o d a b a s e 

m o n e t á r i a no futuro. N e s s e c a s e , c o n f o r m e proposto por T a y l o r ( a p u d 

M E N D O N Ç A , 2 0 0 3 ) , u m a r e d u ç ã o dn t a x a de j u r o s p a r a n íve is i n fe r io res à t a x a 

de c r e s c i m e n t o d a e c o n o m i a p o d e r á r e s t a u r a r a c a p a c i d a d e d a po l í t ica 

m o n e t á r i a no con t ro le d a i n f l ação . 
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2.7 O S M O D E L O S D E A D M I N I S T R A Ç Ã O DA DÍVIDA P Ú B L I C A 

O s m o d e l o s que s ã o e x a m i n a d o s n e s t a s e ç ã o , G i a v a z z i e P a g a n o 

( 1 9 9 0 ) e C a l v o e Guidot t i ( 1 9 9 0 ) , r e p r e s e n t a m d u a s d a s p r i nc ipa i s r e f e r e n c i a s 

na l i te ra tura e c o n ô m i c a c o n t e m p o r â n e a p a r a aná l i se da d ív ida púb l i ca . O 

ob je t ivo p r inc ipa l d e s s e s m o d e l o s c o n c e n t r a - s e no pape l do g e r e n c i a m e n t o da 

d ív ida c o m o f o r m a de a s s e g u r a r a e s t a b i l i d a d e f i n a n c e i r a e, por c o n s e g u i n t e , 

m i n i m i z a r c r i s e s de c o n f i a n ç a . 

2.7.1 O modelo G i a v a z z i - P a g a n o 

O mode lo G i a v a z z i - P a g a n o ( a p u d L L U S S Á , 1 9 9 8 ) c o n s i d e r a dois 

p r o b l e m a s p o t e n c i a i s p a r a a m a n i f e s t a ç ã o de c r i s e s de c o n f i a n ç a : i) t emor do 

púb l i co e m re l ação a o g o v e r n o quan to à p robab i l i dade de i nso l vênc ia da d ív ida 

púb l i ca ; e ii) p o s s i b i l i d a d e de o B a n c o C e n t r a l a b a n d o n a r o r e g i m e de c â m b i o 

f ixo. P a r a e fe tua r a aná l i se , o mode lo admi te qua t ro h i p ó t e s e s bás i cas : 

e c o n o m i a a b e r t a corn reg ime de c â m b i o f ixo. l ivre mob i l i dade de c a p i t a i s , 

i n f o r m a ç õ e s impe r f e i t as a o púb l i co s o b r e a s p r e f e r ê n c i a s do g o v e r n o ou 

c a p a c i d a d e do B a n c o C e n t r a l e m m a n t e r o r e g i m e de c â m b i o f ixo e 

n e c e s s i d a d e de r o l a g e m do e l e v a d o e s t o q u e da d ív ida púb l i ca e m todos os 

p e r í o d o s . A l é m d i s s o , no m o m e n t o da r o l a g e m da d í v i da , a s c o n d i ç õ e s 

p r e s e n t e s no m e r c a d o de t í tu los são f u n d a m e n t a i s p a r a o g o v e r n o con to rna r 

u m a c r i s e de c o n f i a n ç a . T a i s c o n d i ç õ e s p o d e m s e r s u m a r i a d a s e m t rês f a to res : 

i) o t a m a n h o da d ív ida a c u m u l a d a ; ii) o p razo m é d i o de v e n c i m e n t o ; iii) a 

es t r u tu ra de c o n c e n t r a ç ã o de v e n c i m e n t o s . 

Q u a n d o o g o v e r n o e n f r e n t a c o n d i ç õ e s a d v e r s a s ( e l e v a d o e s t o q u e da 

d í v i da , p r a z o m é d i o de v e n c i m e n t o cur to e v e n c i m e n t o c o n c e n t r a d o ) e há u m a 

c r i s e de c o n f i a n ç a no m e r c a d o , o r e f i n a n c i a m e n t o da d ív ida oco r re e m 

c o n d i ç õ e s d e s f a v o r á v e i s ( a u m e n t o do p r ê m i o de r i s co ) . Logo , a e x p e c t a t i v a dos 

a g e n t e s e c o n ô m i c o s p a r a m u d a n ç a s ign i f i ca t i va na c o n d u ç ã o da po l í t ica 

e c o n ô m i c a t ende a a u m e n t a r . E m o u t r a s p a l a v r a s , o p r o b l e m a de 

i n c o n s i s t ê n c i a tempora l p r e c i s a s e r l e v a d o e m con ta . 

É impor tan te d e s t a c a r q u e o s p r o b l e m a s c o n s i d e r a d o s no mode lo não 

s e l imi tam a o g e r e n c i a m e n t o da d ív ida pe lo g o v e r n o . M e s m o e m u m a s i t uação 

e m que o B a n c o C e n t r a l t ê m êx i to na m a n u t e n ç ã o da p a r i d a d e c a m b i a l depo i s 
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de um a t a q u e e s p e c u l a t i v o , o p r o v á v e l r e s u l t a d o é u m a e l e v a ç ã o d a t a x a de 

j u r o s n o m i n a l . E s s e r e s u l t a d o d e v e - s e à a rb i t r agem en t re o s a t i v o s e m m o e d a 

e s t r a n g e i r a e a q u e l e s e m m o e d a d o m é s t i c a . A d e m a i s , e m razão d a res t r i ção 

c a m b i a l , o B a n c o C e n t r a l f i ca imped ido de f i nanc i a r o T e s o u r o N a c i o n a l . P o r 

c o n s e g u i n t e , o mon tan te d a d í v i da q u e p r e c i s a s e r r e f i n a n c i a d o a c a d a pe r íodo 

a u m e n t a e há u m a p robab i l i dade c r e s c e n t e de oco r re r u m a d e s v a l o r i z a ç ã o 

c a m b i a l . 

A idé ia i n t r í nseca ao mode lo é q u e u m a po l í t i ca de a d m i n i s t r a ç ã o da 

d ív ida púb l i ca a d e q u a d a é c a p a z de a u m e n t a r a r es i s t ênc ia d ian te de a t a q u e s 

e s p e c u l a t i v o s . S o b e s s a ó t i ca , u m a e s t r a t é g i a que s e b a s e i a n a d i l a t a ç ã o do 

p r a z o m é d i o p a r a o v e n c i m e n t o d a d ív ida (ou p u l v e r i z a r o s v e n c i m e n t o s de 

f o r m a h o m o g ê n e a ) é c a p a z de reduz i r a n e c e s s i d a d e d a c a p t a ç ã o de r e c u r s o s 

pe lo g o v e r n o , tendo c o m o c o n s e q ü ê n c i a u m a m e n o r v a r i â n c i a na e m i s s ã o da 

d í v i da . 

2 .7 .2 O modelo Calvo-Guidot t i 

D a m e s m a f o r m a que no c a s o anter io r , o mode lo e m c o n s i d e r a ç ã o 

p o s s u i qua t ro h i p ó t e s e s f u n d a m e n t a i s - o e s t o q u e d a d ív ida é u m a va r iáve l 

p r e d e t e r m i n a d a ; o n íve l de g a s t o s g o v e r n a m e n t a i s é a fonte de i n c e r t e z a no 

mode lo ; é a s s u m i d a es t r i ta p a r i d a d e no poder d e c o m p r a e n a t a x a de j u r o s ; e 

os g o v e r n o s p o d e m l imitar a a ç ã o d o s p r ó x i m o s g o v e r n a n t e s no q u e s e re fe re 

ao con t ro le d o s i n s t r u m e n t o s de po l í t i ca e c o n ô m i c a . O ú l t imo ponto s ign i f i ca 

q u e o g o v e r n o do pe r í odo 0 pode l imitar a a ç ã o do g o v e r n o do p e r í o d o 1 . E s t e , 

por s u a v e z , pode l imitar a a ç ã o d o s g o v e r n a n t e s do p e r í o d o 2, e a s s i m por 

d ian te . Po r tan to , é e s t a b e l e c i d a u m a t rans i t i v i dade ; en t re tan to , à m e d i d a que 

o s p e r í o d o s a v a n ç a m , meno r é a i n f l uenc ia do g o v e r n o m a i s ant igo . 

O pr inc ipa l r e s u l t a d o obt ido no mode lo C a l v o - G u i d o t t i ( apud 

M E N D O N Ç A , 2 0 0 3 ) s u g e r e q u e o u s o d a i n d e x a ç ã o é u m a e s t r a t é g i a r azoáve l , 

po is i m p e d e o u s o do impos to i n f l ac i oná r i o c o m o i ns t rumen to p a r a reduz i r o 

e s t o q u e d a d í v i da . 

N ã o o b s t a n t e , a i n d e x a ç ã o total não é r e c o m e n d a d a u m a v e z que 

t ende a oco r re r u m a e l e v a ç ã o n a c a r g a t r i bu tá r ia e m s u b s t i t u i ç ã o à e m i s s ã o 

m o n e t á r i a . A s s i m s e n d o , a s o l u ç ã o m a i s p r ó x i m a d a ó t i m a p a r a o 



22 

g e r e n c i a m e n t o d a d ív ida s e r i a a e s t r u t u r a de v e n c i m e n t o de longo p razo e 

p a r c i a l m e n t e i n d e x a d a . 

D e a c o r d o c o m o mode lo G i a v a z z i e P a g a n o ( 1 9 9 0 ) , há s e m p r e um 

p r a z o m é d i o s u f i c i e n t e m e n t e longo p a r a a d ív ida púb l i ca q u e é c a p a z de ev i ta r 

u m a c r i s e de c o n f i a n ç a . S o b e s s a p e r s p e c t i v a , um d o s b e n e f í c i o s po tenc ia i s 

q u e u m a d í v i da a l o n g a d a pode r i a imp l i ca r s e r i a a p o s s i b i l i d a d e de o T e s o u r o 

s e r c a p a z de r e o r g a n i z a r o o r ç a m e n t o de f o r m a q u e f o s s e m e v i t a d o s os 

p r o b l e m a s p a r a o p a g a m e n t o do s e r v i ç o da d ív ida no futuro. No c a s o do 

mode lo C a l v o e Guidot t i ( 1 9 9 0 ) , s e o g o v e r n o q u e de r in íc io a o p r o c e s s o 

a n a l i s a d o for c a p a z de d e t e r m i n a r (por comp le to ) a c o n d u ç ã o d a po l í t ica 

e c o n ô m i c a d o s p r ó x i m o s g o v e r n o s , a e s t r u t u r a de v e n c i m e n t o d a d ív ida e a 

i n d e x a ç ã o s e r i a m subs t i t u tos pe r fe i tos En t re tan to no c a s o de a s a ç õ e s d o s 

p r ó x i m o s g o v e r n o s não s e e n c o n t r a r e m l im i t adas é n e c e s s á r i o à o b t e n ç ã o de 

u m a c o m b i n a ç ã o en t re i n d e x a ç ã o e p r a z o m é d i o d e v e n c i m e n t o 

D e a c o r d o c o m o mode lo C a l v o e Guidot t i ( 1 9 9 0 ) , no c a s o e m que há 

l i be rdade p a r a def in i r i n d e x a ç ã o ó t ima d a d ív ida púb l i ca , a m e n o r pe rda soc ia l 

s e r i a r e s u l t a d o de u m a e s t r u t u r a c o n c e n t r a d a e m t í tu los de longo p r a z o . P o r 

outro lado , s e o u s o d a i n d e x a ç ã o n ã o for v i áve l , a me lho r e s t r a t é g i a a s e r 

u t i l i zada s e r i a a c o n c e n t r a ç ã o d e v e n c i m e n t o d a d ív ida no cur to p razo . E m 

s u m a , o mode lo m o s t r a que o a l o n g a m e n t o da d ív ida e a i n d e x a ç ã o 

r e p r e s e n t a m um m e c a n i s m o c a p a z de fo rça r os p r ó x i m o s g o v e r n o s a 

c u m p r i r e m a s m e t a s p a r a a po l í t i ca f i s c a l e p a r a a i n f l ação de f o r m a que s e j a 

a s s e g u r a d a a c red ib i l i dade d a po l í t i ca e c o n ô m i c a . 

E m g e r a l , os do is m o d e l o s s u g e r e m q u e o a l o n g a m e n t o d a d ív ida 

r e p r e s e n t a u m a boa es t r a tég i a p a r a a d m i n i s t r a ç ã o d a d ív ida púb l i ca . A p e s a r de 

e s s a e s t r a t é g i a m o s t r a r - s e a t r a e n t e , e l a não é a d e q u a d a p a r a e c o n o m i a s que 

a p r e s e n t a m b a i x a c red ib i l i dade . S o b ta i s c o n d i ç õ e s , e x i s t e a t e n d ê n c i a de o 

púb l i co p r io r i za r a l iqu idez (por c a u s a do r i sco do defau l t , i n f l ação , deb i l i dade 

n o s f u n d a m e n t o s e c o n ô m i c o s , e t c ) , f a z e n d o c o m q u e o a l o n g a m e n t o do p razo 

de v e n c i m e n t o d a d ív ida s o m e n t e p o s s a s e r obtido a um c u s t o muito e l e v a d o 

( p a g a m e n t o de u m a t a x a rea l de j u r o s mui to e l e v a d a ) . 

N o s p r ó x i m o s c a p í t u l o s s e r ã o a n a l i s a d a s a e v o l u ç ã o e a es t r u tu ra da 

d ív ida púb l i ca b r a s i l e i r a no p e r í o d o s o b e s t u d o . 
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3 A D ÍV IDA P Ú B L I C A NO B R A S I L 

3.1 H I S T Ó R I C O DA DÍVIDA P Ú B L I C A NO B R A S I L 

Na histór ia do es tado brasi le iro, indist intamente, o end iv idamento surgiu como 

tema centra l já a partir do nasc imen to do Bras i l como um país independente, e m 

1822. A pr incípio s e pode af i rmar que o endiv idamento do setor públ ico brasi leiro 

ocorreu já e m s e u nasc imento , pois no acordo de independênc ia com Portugal o 

Bras i l teve de a s s u m i r a dív ida d a co roa por tuguesa de 1,3 mi lhões de L ib ras 

Es te r l i nas , cor respondente a 3 0 % d a s expor tações bras i le i ras à época , o que nos 

d ias de hoje equ iva ler ia a U S $ 15 b i lhões ( G O N Ç A L V E S & P O M A R , 2 0 0 1 ) . 

O end iv idamento foi cons iderado s u m a importância quando d a cr iação da 

est rutura estata l da nova nação, possibi l i tando a o s novos es tad i s t as a ob tenção dos 

fundos s e m os qua is se r i a inviável a tender às urgentes d e m a n d a s de um país que 

t inha n e c e s s i d a d e s imedia tas e que u l t r a p a s s a v a m s u a s poss ib i l idades tr ibutár ias. 

A p e s a r do end iv idamento s e r t e m a recorrente na historia brasi le i ra, 

abo rda remos nes te capí tu lo somen te a década de 1980 até a imp lementação do 

plano R e a l , per íodo, ex t remamen te importante para s e compreender a or igem do 

end iv idamento do Bras i l . 

3.1.1 A dív ida da década de 1980 a 1994. 

O c resc imen to mostrado na década de 1970 e m muito s e d e v e à grande 

l iquidez internacional da época . A partir do momento e m que e s s a l iquidez começou 

a diminuir, o Bras i l p a s s a a ap resen ta r d i f icu ldades e m cont inuar a c r e s c e r e e m 

sus ten ta r s e u s desequi l íbr ios o rçamentár ios . E s t e foi a p e n a s um dos vár ios 

p rob lemas que o país enfrentou na década de 80. 

E m 1979 ocorre o segundo choque do petró leo com o preço de barril 

p a s s a n d o de U S $ 15,00 a , ap rox imadamen te U S $ 35 ,00 E s t a al ta no valor do 

petró leo fez com que n o s s a s impor tações p a s s a s s e m de U S $ 13,6 bi lhões e m 1978, 

para U S $ 22,1 b i lhões e m 1 9 8 1 , isto cons ide rando que a p rodução nac iona l p a s s o u 

de pouco m a i s de 100 mil barr is /d ia para 536 mil barr is /d ia e m dezembro de 1984 

( S A N D R O N I , 1989) . 
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A l é m des te choque exógeno n a s con tas e x t e r n a s do país, outro problema 

a inda ma is g rave surgiu nas con tas nac iona is , houve, a partir do segundo choque, 

u m a reversão n a s cond ições de f inanc iamento internacional com a e levação d a s 

t a x a s de ju ros e m um momento e m que o end iv idamento ex terno brasi leiro era 

c rescen te . A alta do petró leo gerou pressões inf lacionár ias e m todos os países 

impor tadores do produto, a tendênc ia n a s e c o n o m i a s indust r ia l izadas e ra de alta 

inf lação. 

P a r a combater e s t a al ta inf lacionár ia, muitos países industr ia l izados 

p rocuraram es tabe lece r contro les da d e m a n d a , p romovendo a jus tes na polít ica 

econômica no ano de 1979. F o r a m ado tadas polí t icas de redução orçamentár ia , 

porém a principal forma de a jus tamento foi a t ravés do "choque ortodoxo" na polít ica 

monetár ia , a t ravés da alta na t axa de ju ros . 

C o m es te aumento na t a x a de ju ros uti l izado pela maior ia dos países 

industr ia l izados, a l iquidez internacional es t re i tou-se, isto fez com que a prime rate2 

p u l a s s e pa ra 2 0 % a .a . , s e n d o a s s i m a s t a x a s rea is de ju ros que an tes e ram 

negat i vas , p a s s a r a m a s e r a l tamente posi t ivas. P a r a s e ter u m a idéia do 

desequi l íbr io conseqüen te des ta al ta n a s con tas nac iona is , o B ras i l pagou e m 1979 

U S $ 4 ,1 b i lhões e m juros, já e m 1982 , ano em que houve o c h a m a d o "setembro 

negro 3 " , a s d e s p e s a s com juros c h e g a r a m ao pa tamar de U S $ 11,7 bi lhões 

( G A R O F A L O , 2002 ) . 

In ternamente, o governo já sen t ia a piora de s u a s i tuação orçamentár ia , 

pr inc ipa lmente dev ido à queda da a r recadação bruta, aumen to dos gas tos com 

dív ida interna, cons tan tes défici ts d a s e m p r e s a s es ta ta is e déf ic i ts do c h a m a d o 

"spread negat ivo", t a m b é m c h a m a d a de c i randa f inance i ra . 

Diante de todo e s s e cenár io e m que o país v iv ia , f i cava m a i s difícil manter a 

" ro lagem" da dív ida ou o c resc imen to v ia end iv idamento, como s e fez e m a n o s 

anter iores. O governo v iu - se obr igado a promover um a jus tamento externo cujo 

objetivo principal e r a gerar d i v i sas pa ra cont inuar honrando s e u s compromissos , 

ha ja v is ta que prat icamente c e s s o u o f luxo de capital vo luntár io para os países e m 

desenvo lv imen to durante a década de 80 

2 Prime rate - taxa de juros preferencial para empréstimos nos EUA . 
3 Ano (1982) em que houve moratória de três países praticamente ao mesmo tempo: Argentina, 
México e Polônia. 
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E s t e p rocesso (a jus tamento ex terno) in ic iou-se em 1980, a partir de 1982, 

teve a tutela do F M I 4 cu jas polí t icas, conforme d e s c r e v e G R E M A U D (1999 ) , e ram: 

• Conte r a d e m a n d a a g r e g a d a v i a : redução do défici t públ ico, redução dos 

gas tos públ icos, aumento da t a x a de juros interna e redução do salário 

rea l . 

• To rna r os preços favoráve is ao setor externo, v ia : desva lor ização 

cambia l , e levação dos preços dos der i vados de petróleo e 

incent ivos/subsíd ios às expor tações 

Diante de todo o a jus tamento externo feito pelo governo, surgiu um novo 

prob lema que pode s e r c h a m a d o de "prob lema interno do a jus tamento externo", isto 

é, m a i s de 8 0 % da dív ida e r a de responsab i l i dade do setor públ ico, devido ao 

p r o c e s s o de esta t ização da dív ida ex te rna , enquanto que o superáv i t comerc ia l e ra 

b a s i c a m e n t e pr ivado, isso obr igar ia o governo a comprar e s s a moeda do setor 

pr ivado para honrar s e u s c o m p r o m i s s o s ex te rnos . 

P a r a consegu i r comprar e s s a s d i v i sas , o governo t inha três opções: (1) gerar 

um superáv i t pr imár io de m e s m a magni tude que a s d i v i sas ; (2) emitir moeda ; (3) 

end iv ida r -se ex te rnamen te v ia emissão de tí tulos. 

A pr imeira opção e ra inviável devido a deter io ração d a s con tas do governo, 

c a u s a d a s pela recessão (d iminu ição d a a r recadação bruta), a l tas t a x a s de juros 

(enca rec imen to dos serv iços da dív ida interna) A s e g u n d a opção e ra uma 

incoerênc ia frente à polít ica de comba te à inf lação e ao controle do consumo. A 

terce i ra opção e r a a única so lução v iável à época, emitir t í tulos no mercado interno, 

ha ja v isto que com a s a l tas t a x a s de ju ros e s s e s títulos de tornar iam um exce len te 

invest imento, a lém de não p ress iona r a inf lação. É, portanto, a partir des te período 

que tem início a exp losão da dív ida interna que s e tornou crít ica nos d ias de hoje. 

A s polí t icas de cunho ortodoxo d i tadas pelo FMI ao B ras i l , não obt iveram 

êxi to na b u s c a pe la estabi l idade, os e c o n o m i s t a s que de fend iam e s s a l inha, caí ram 

e m descréd i to . Ab r i r am-se a s portas, em decor rênc ia des te f enômeno , a d i ve rsos 

p lanos econômicos a l ternat ivos e labo rados por econom is tas de cunho heterodoxo, 

os qua is não t inham como foco a p reocupação com défici ts f i sca is . E s t e s p lanos: 

C r u z a d o , B r e s s e r , Verão , Col lor I e Col lor II não consegu i ram obter um duradouro 

s u c e s s o ( G R E M A U D 2 0 0 7 , pg 4 3 2 a 4 6 0 ) . 

4 FMI - Fundo Monetário Internacional 
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A década de 80 ap resen tou a maior c r i se camb ia l do país até então, cr ise 

e s t a que culminou com a moratór ia e m 1987. C o n s i d e r a - s e "culpado" por es te 

quadro, o piano c ruzado (heterodoxo) , uma v e z que o m e s m o gas tou d i v i sas a lém 

do necessár io para a b a s t e c e r o mercado com impor tações 5 , e m decor rênc ia disto, 

a s r e s e r v a s e s g o t a r a m - s e q u a s e que comple tamente , a não s e r por reduzidos 

es toques de ouro. 

A l é m da moratór ia, ocorreu a inda nes ta década a renegoc iação da dívida 

ex te rna T a l renegoc iação teve início e m 1983 , e só ve io a se r conc lu ída e m 1994, 

com a secur i t ização da dív ida, a t roca da dív ida bancár ia ve l ha pela emissão de 

t í tulos d a dív ida negoc iáve is no mercado secundár io . A dív ida bras i le i ra dobrou 

durante os a n o s 80 , p a s s a n d o de U S $ 53 ,8 bi lhões e m 1980, pa ra U S $ 9 6 , 5 bi lhões 

e m 1990. 

S e g u n d o G I A M B I A G I ( 1 9 9 6 ) , a partir de 1987, a re lação d ív ida/PIB começa 

a ar re fecer , at ingindo e m 1994, pa tamar muito seme lhan te ao obse rvado no início da 

década de 80. P a r a tal redução, e l e n c a d u a s possíveis c a u s a s fundamenta is , qua is 

foram: i) um e levado nível de senho r i agem obse rvado na e c o n o m i a bras i le i ra neste 

per íodo, bem como a monetização g radua l da dív ida públ ica são c a p a z e s de 

exp l i ca r um montante signif icat ivo da queda des ta . O c resc imen to da B a s e 

Monetár ia na década de 80, até m e a d o s da década de 90 , foi um importante 

m e c a n i s m o de f inanc iamento do setor públ ico. O s e c o n o m i s t a s normalmente 

c lass i f i cam e s s e p rocesso denominando-o de monetização da dívida, ii) a corrosão 

do va lor real do es toque da dív ida p a s s a d a . E s t a cor rosão depende não a p e n a s de 

quanto o país gastou e m relação à s u a renda ("efeito-f luxo"), m a s t a m b é m de como 

s u a dív ida s e va lor izou ou não e m re lação à média dos preços da e c o n o m i a ("efeito-

es toque" ) . S e o indexador da dív ida for menor no per íodo v igente do que e m àquele 

obse rvado no per íodo anterior, m e s m o s e m efetuar qua lquer amor t i zação, o es toque 

da dív ida pode diminuir 

A p ó s o lançamento do P lano R e a l , com o intuito de atrair d i v i sas , o governo 

p a s s a a emitir t í tulos in ternamente. Dev ido às a l t íss imas t a x a s de ju ros o ferec idas , 

ta is t í tu los a t ra íam muito capi tal ex terno , disto decorre que o end iv idamento interno, 

já ex is ten te , f ica c a d a v e z maior e hoje já é cons ideração por a lguns ana l i s tas como 

o g rande prob lema do Bras i l . 

5 Para conter a onda de desabastecimento geral, por causa do tabelamento dos preços 
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P a r a poder honrar s e u s c o m p r c m i s s o s ex te rnos , o governo p rec i sava de 

dólares, po rém c o m a aber tura econômica que o Bras i l so f reu no início do P lano 

R e a l e a g rande va lor ização de n o s s a m o e d a frente ao dólar, n o s s a ba lança tornou-

s e def ic i tár ia. A única saída encon t rada pelo governo para so luc ionar e s s e 

prob lema, a inda no intuito de cobrir o défici t e m s u a s contas , foi o endiv idamento 

interno. 

P a r a so luc ionar o problema dos défici ts, o governo t inha bas i camen te três 

opções: 

- Aumen to nos impostos, es te p rocesso ser ia demorado, pois depender ia 

da aprovação por d u a s v e z e s pelo C o n g r e s s o e S e n a d o , a lém de que os 

impostos já hav iam sido aumen tados ; 

- Emissão de moeda : para um país que lutava contra a inf lação, não ser ia 

muito inteligente " jogar m a i s gaso l ina no fogo"; 

- Lançar tí tulos no mercado interno, fo rçando o capital ex terno a entrar no 

país: e s s a opção t raz ia ao país os dólares necessár ios para impor tação e 

para honrar s e u s c o m p r o m i s s o s com c redores , faz ia c o m que o câmbio 

s e v a l o r i z a s s e , e des ta forma permit ia u m a maior compet i t iv idade dos 

produtos ex te rnos , podendo ap resen ta r decorrente queda da inf lação. 

O compor tamento da dív ida após o R e a l será most rado nos capítulos 

segu in tes . 
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4 A E V O L U Ç Ã O DA DÍV IDA P Ú B L I C A B R A S I L E I R A (1995 A 2006) 

O P I B rea l b ras i l e i ro no p e r í o d o a n a l i s a d o ( 1 9 9 5 / 2 0 0 6 ) , con fo rme 

t a b e l a s 2 e 3 . c o m e x c e ç õ e s dos a n o s d e 1 9 9 7 , 2 0 0 0 e 2 0 0 4 q u a n d o t e v e um 

c r e s c i m e n t o d e 3 . 6 % , 4 , 3 % , e 4 , 9 % , t em a p r e s e n t a d o um c r e s c i m e n t o infer ior a 

m é d i a m u n d i a l . P o r outro lado , p e r c e b e - s e que a d ív ida púb l i ca , p r i nc i pa lmen te 

no q u e s e r e f e re a d ív ida i n te rna , e m p r o p o r ç õ e s do P I B , a p r e s e n t a v a u m a 

t e n d ê n c i a de c r e s c i m e n t o . 

É s a b i d o que " a t a x a de c r e s c i m e n t o do P I B rea l é d e t e r m i n a d o por 

f a t o r e s do lado da o fer ta - p r o g r e s s o t e c n o l ó g i c o e c r e s c i m e n t o popu lac iona l 

(.. ) a o p a s s o que a d i n â m i c a da d ív ida púb l i ca d e p e n d e f u n d a m e n t a l m e n t e do 

s u p e r á v i t p r i m á r i o e do c o m p o r t a m e n t o d a t a x a de j u r o s " ( O R E I R O e P A U L A , 

2 0 0 3 , p 1 ) . 

D e s s a f o r m a , p e r c e b e - s e q u e a po l í t i ca m o n e t á r i a e f i s c a l a l t amen te 

c o n t r a c i o n i s t a a d o t a d a n o s ú l t imos a n o s t em in f l uenc iado mui to na e v o l u ç ã o da 

d ív ida púb l i ca b r a s i l e i r a . 

O p r o b l e m a da d ív ida n ã o é, e m h i p ó t e s e a l g u m a , a s u a própr ia 

e x i s t ê n c i a , m a s s i m , e p r i nc i pa lmen te , a s u a c a p a c i d a d e de s u s t e n t a b i l i d a d e no 

longo p r a z o . S e n d o a s s i m , a po l í t i ca m o n e t á r i a de j u r o s a l tos c o n c i l i a d o s ao 

b a i x o c r e s c i m e n t o do P I B rea l d o s ú l t imos a n o s tem r e s u l t a d o e m u m a 

c r e s c e n t e p r o p o r ç ã o D í v i d a / P I B q u e s o m e n t e s e es tab i l i za rá c o m um e l e v a d o 

s u p e r á v i t p r imá r i o , mui to ru im p a r a a p o p u l a ç ã o , m a s e x t r e m a m e n t e n e c e s s á r i o 

p a r a a m e l h o r i a do perf i l da d ív ida p ú b l i c a . 

É impor tan te o b s e r v a r q u e a t a x a rea l de j u r o s p r a t i c a d a no B r a s i l e r a 

e l e v a d a dev ido a a l g u m a s r a z õ e s b á s i c a s : 

(...) em primeiro lugar, porque é necessár io atrair cap i ta is ex te rnos 
para a tender a e l e v a d a n e c e s s i d a d e de f inanc iamento externo da 
economia bras i le i ra , resul tante da combinação de um e levado déficit 
em t ransações cor ren tes como proporção do P I B com uma e levada 
div ida ex te rna como proporção do P I B . E m segundo lugar, a 
manutenção da taxa de inf lação num patamar compat íve l com a 
obtenção d a s metas de inf lação, num ambiente macroeconômico 
ca rac te r i zado pela ex is tênc ia de câmbio f lutuante e mobi l idade de 
cap i ta is , ex ige que a taxa domést ica de ju ros se ja al ta para evi tar o 
reDasse Dara os Drecos (efeito Dass-throuat) da deprec iação do 
câmbio nominal nos momentos em que ocorre um fluxo de saída de 
cap i ta is Como os f luxos de cap i ta is têm ap resen tado uma volat i l idade 
e x c e s s i v a nos úl t imos a n o s s e g u e - s e que a taxa nominal (e real) de 
i i i r n c t p m n i i p c o r m a n t i r l a n p r m a n p n l p m p n t p n u m n a t a m a r p l p v a d n 

( O R E I R O & P A U L A 2003 p 3-4) 
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T A B E L A 2 - B R A S I L : P R O D U T O I N T E R N O B R U T O ( P I B ) , 1 9 9 4 - 2 0 0 6 

Ano 
Produto interno bruto (P IB ) 

em milhões Variação % anual real 
R $ d e 2006 

1994 1.696.301.00 5.33 

1995 1.771.223.77 4.42 

1996 1.809.313 92 2.15 

1997 1.870.383.65 3,38 

1998 1.871.044 75 0,04 

1999 1.875.798.67 0.25 

2000 1.956.574,07 4,31 

2001 1 9 8 2 2 6 6 2 1 1,31 

2002 2.034.956,71 2.66 

2003 2.058.289.93 1.15 

2004 2.175.865.46 5,71 

2005 2.239 912.58 2,94 

2006 2.322.818 38 3,70 

F O N T E ( s ) : Instituto de Pesqu isa Econômica Aplicada ( I P E A ) 

Elaboração: I P E A Série est imada a partir do valor do P I B nominal de 2006 
(Contas Nacionais Referência 2000) e a taxa de variação real do P I B 
anual ( I B G E ) 

Atual izada em: 23/05/2007 

T A B E L A 3 - B R A S I L : C R E S C I M E N T O P E R C E N T U A L R E A L D O ( P I B ) , 1994 -2006 

Crescimento real do P IB setorial brasileiro 
Ano 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Agropecuária 5,45 4,08 3,11 -0,83 1.27 8,33 2,15 5,76 5,54 4,49 5 29 1.00 4,10 

Indústria 6,73 1.91 3.28 4,65 -1,03 -2,22 4,81 -0,50 2,57 0,07 6,18 2,20 2,80 

Serviços 4,73 1,30 2,26 2,55 0,91 2,01 3 80 1,75 1,61 0,61 3,32 3 40 3,70 

F O N T E : I B G E (2007)" 

D e s s e modo , p e r c e b e - s e que a po l í t i ca m o n e t á r i a a d o t a d a na e c o n o m i a 

b r a s i l e i r a es tá c e n t r a d a ún ica e e x c l u s i v a m e n t e no con t ro le d a in f l ação , onde 

os j u r o s r e a i s (a lgo e m torno de 1 2 % a , a . ) g a r a n t e m um cer to f luxo c o n t í n u o de 

c a p i t a i s de cur to p r a z o , m a s um tanto quan to c u s t o s o s p a r a a e c o n o m i a 

b r a s i l e i r a , u m a v e z que o m o n t a n t e de j u r o s p a g o s por e s s e cap i ta l 
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e s p e c u l a t i v o a l c a n ç a p a t a m a r e s a l t í s s i m o s e de d i f íc i l s u s t e n t a b i l i d a d e no longo 

p r a z o . 

S e n d o a s s i m , de a c o r d o c o m a t a b e l a 04 p e r c e b e - s e q u e o mon tan te de 

j u r o s p a g o s p e l a d í v i da púb l i ca b r a s i l e i r a a l c a n ç a n íve is e x t r e m a m e n t e 

e l e v a d o s , o n d e nos a n o s de 1 9 9 5 a 1 9 9 8 , o mon tan te d e j u r o s n o m i n a i s p a g o s 

foi e m torno d e 2 1 6 b i l hões d e r e a i s , d e m o n s t r a n d o o t a m a n h o do cus to 

f i n a n c e i r o de s e optar por u rna po l í t i ca e c o n ô m i c a q u e t inha c o m o p r e s s u p o s t o 

bás i co , a e l e v a ç ã o d o s j u r o s c o m o f o r m a d e s e g u r a r a d e m a n d a in te rna ao 

m e s m o t e m p o e m q u e c a p t a v a r e c u r s o s f i n a n c e i r o s p a r a f a z e r f ren te ao déf ic i t 

na b a l a n ç a de p a g a m e n t o p rop ic iado p e l a v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l . 

T A B E L A 04 - N E C E S S I D A D E D E F I N A N C I A M E N T O D O S E T O R P Ú B L I C O 1995¬
1998 ( R $ ) M I L H Õ E S 

Discriminação 1995 1996 1997 1998 
Nominal 4 8 6 5 0 47.174 54.310 72.764 
Governo federal e Banco Central do Brasi l 15.632 20.514 23.456 49.623 
Governos estaduais e municipais 24.141 21.822 26.897 18.519 
E m p r e s a s estatais 8.877 4.838 3.958 4 6 2 2 

Primário -2.415 710 8.689 -123 
Governo federal e Banco Central do Brasi l -3.922 -3.072 2.862 -5.161 
Governos estaduais e municipais 1.149 4.431 6.452 1.858 
E m p r e s a s estatais 358 -648 -625 3.179 

Juros nominais 51.065 46.464 45.621 72.887 
Governo federal e Banco Central do Brasi l 19.555 23.586 20.593 54.784 
Governos estaduais e municipais 22.992 17.392 20.445 16.660 
E m p r e s a s estatais 8 519 5.486 4.583 1.443 

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasi l - Relatório 1998. 

É impor tan te o b s e r v a r q u e e s s e s r e c u r s o s p a r a p a g a m e n t o de j u ros 

f o r a m e m g r a n d e par te f i n a n c i a d o s por n o v o s e m p r é s t i m o s por par te do 

G o v e r n o , u m a v e z q u e o m e s m o n ã o ob t inha r e s u l t a d o s f i s c a i s p a r a f a z e r 

f ren te a o s c o m p r o m i s s o s e s t a b e l e c i d o s c o m os j u ros e a s a m o r t i z a ç õ e s d a s 

d í v i d a s , m a n t e n d o - s e c r e s c e n t e s a o longo do p e r í o d o 2 0 0 2 a 2 0 0 6 , c o n f o r m e 

p o d e - s e o b s e r v a r na t a b e l a 5 

D e s s e modo, o g o v e r n o s e v i a f o r ç a d o a ro lar" a l g u m a s d i v i d a s que 

e s t a r i a m v e n c e n d o e a m o r t i z a r o u t r a s c o m r e c u r s o s a d v i n d o s d e l a n ç a m e n t o s 

de n o v o s t í tu los no m e r c a d o c o m t a x a s de j u r o s e x t r e m a m e n t e a t r a e n t e s 
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T A B E L A 0 5 - N E C E S S I D A D E D E F I N A N C I A M E N T O D O S E T O R P Ú B L I C O 2002¬
2 0 0 6 ( R $ ) M I L H Õ E S 

Discriminação 2002 2003 2004 2005 2006 
Nominal 61.614 79.032 47.144 63.641 69.883 
Governo C e n t r a l 1 10.029 65.153 23.033 73.284 74.475 
Governos estaduais e municipais 51.493 27.003 33.982 5.416 16.607 
E m p r e s a s estatais 92 -10.123 -13.872 15.060 -21.199 

Primário -52.390 -66.173 81.112 -93.505 -90.144 
Governo Central 1 -31.919 -38.744 -52.385 -55.741 -51.352 
Governos estaduais e municipais -10.633 -13.822 -17.482 -21.323 -19.715 
E m p r e s a s estatais -9 838 -13.608 -13.872 -15.060 -19.077 

J u r o s nominais 114.004 145.205 128.256 157.146 160.027 
Governo Central 1 41.948 100.896 76.419 129 025 125.827 
Governos estaduais e municipais 62.126 34.851 51.464 26.739 36.322 
E m p r e s a s estatais 9.930 3.484 -2.626 1.381 -2.121 

1/ Governo federal. Banco Central e I N S S 
F O N T E : Boletim do Banco Central do Brasi l - Relatórios 2005 e 2006 

O g o v e r n o t o m a v a e m p r e s t a d o d e a g e n t e s e c o n ô m i c o s do m e r c a d o 

p a r a p a g a r a g e n t e s e c o n ô m i c o s do p róp r i o m e r c a d o , f a z e n d o c o m que , de 

a c o r d o c o m a t a b e l a 06 , a d í v ida l í qu ida do se to r púb l i co a u m e n t a s s e c a d a v e z 

m a i s , d e m o n s t r a n d o u m a e s p é c i e de c í rcu lo v i c i o s o que o g o v e r n o s e 

e n c o n t r a v a , u m a v e z q u e o g o v e r n o s e c o m p r o m e t e u e m não f i n a n c i a r s u a s 

d e s p e s a s c o m e x c e s s i v a e m i s s ã o de m o e d a , m a s a p e n a s o s u f i c i e n t e p a r a não 

c o m p r o m e t e r a e s t a b i l i d a d e e c o n ô m i c a , p ropo rc i onando a p e n a s a l iqu idez 

n e c e s s á r i a à e c o n o m i a . 

T A B E L A 06 - D ÍV IDA L ÍQUIDA D O S E T O R P Ú B L I C O 1 9 9 4 - 1 9 9 8 ( R $ ) M I L H Õ E S 

Discriminação 1994 1995 1996 1997 1998 
Dívida interna 108.806 170 328 237.600 269.968 329.190 
Governo federal e Banco Central do Brasi l 33.395 6 6 6 9 3 115.736 150 254 192.822 
Brasi l 
Governos estaduais e municipais 49.285 70.211 90.332 111.710 124.887 
E m p r e s a s estatais 26.126 33.424 31.532 8.004 11.481 

Dívida externa 44.357 38.132 31.593 38.580 59.973 
Governo federal e Banco Central do Brasi l 32.441 23.713 12.677 17.488 38.803 
Brasi l 
Governos estaduais e municipais 1.806 2.266 3.006 4.303 6.147 
E m p r e s a s estatais 10.110 12.153 15.910 16.789 15.023 

Dívida líquida total 153.163 208 460 269 193 308.548 389.163 
Governo federal e Banco Central do Brasi l 65.836 90.406 1 2 8 4 1 3 167.742 231.625 
Brasi l 
Governos estaduais e municipais 51.091 72.476 93.338 116.013 131.034 
E m p r e s a s estatais 30.236 45.578 47.442 24.793 26.504 
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasi l - Relatórios 1997 e 1998 
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A t a b e l a 06 d e m o n s t r a q u e a d í v i da l íqu ida do se to r púb l i co sa l tou de 

. R $ 1 5 3 , 1 6 b i l hões e m 1 9 9 4 , p a r a m a i s de R $ 3 8 9 b i l hões e m 1 9 9 8 , um 

a u m e n t o de m a i s de 2 0 0 % e m a p e n a s qua t ro a n o s . 

S e g u n d o V E R S I A N I ( 2 0 0 3 , pg. 0 8 a 1 1 ) . e s s e a u m e n t o não s e d e v e u 

ún i ca e e x c l u s i v a m e n t e a o s j u r o s a l tos p r a t i c a d o s na e c o n o m i a , n e m a má 

g e s t ã o d a s f i n a n ç a s púb l i cas , po is c o n c i l i a d o a o s j u r o s a l t os , es tão o fato do 

g o v e r n o ter s a n e a d o a s c o n t a s de e s t a d o s e m u n i c í p i o s , t a m b é m ter fo r ta lec ido 

os b a n c o s p ú b l i c o s f e d e r a i s e ter r e c o n h e c i d o a l g u n s " e s q u e l e t o s " d a d ív ida 

púb l i ca , t a i s c o m o o F u n d o de C o m p e n s a ç ã o d a s V a r i a ç õ e s S a l a r i a i s - F C V S . 

S u p e r i n t e n d ê n c i a de Incen t i vo à M a r i n h a M e r c a n t e - S U N A M A M e t a m b é m a 

R e d e Fe r rov i á r i a F e d e r a l , o n d e s o m e n t e e s s e s e ou t ros " e s q u e l e t o s " 

r e p r e s e n t a r a m m a i s de R S 60 ' b i l hões no c r e s c i m e n t o do mon tan te d a d iv ida 

púb l i ca d e n o t a n d o a r e s p o n s a b i l i d a d e d a t r a n s p a r ê n c i a e do c o m p r o m i s s o de 

u m a boa q u a l i d a d e n a á rea f i s c a l d e m o n s t r a d a p e l a s a u t o r i d a d e s púb l i cas 

b r a s i l e i r a s 

D e fa to, o f o r ta lec imen to d o s b a n c o s , e m b o r a t e n h a c o n t r i b u í d o p a r a 

a u m e n t a r o m o n t a n t e d a d í v i da , t r ouxe r e c u r s o s q u e f o ram d e s t i n a d o s a 

c a p i t a l i z a r o B a n c o de B r a s i l já e m 1 9 9 6 , po is o m e s m o s e e n c o n t r a v a e m u m a 

s i t u a ç ã o d i f íc i l e m c o n s e q ü ê n c i a de p r o b l e m a s o r i g i nados e m pe r í odos 

a n t e r i o r e s e e s s a c a p i t a l i z a ç ã o pode to rnar poss í ve l s u a compe t i t i v i dade e s u a 

c a p a c i d a d e de obter l uc ros . 

M a s , por m a i s c o e r e n t e s q u e s e j a m a s i n t e n ç õ e s do G o v e r n o e m 

d e m o n s t r a r t r a n s p a r ê n c i a n a d i v u l g a ç ã o do mon tan te d a d ív ida púb l i ca , é 

i n e q u í v o c a a idé ia de q u e os j u r o s a l tos p r a t i c a d o s n a e c o n o m i a b ras i l e i r a 

f o ram e a i n d a são u m a s d a s v a r i á v e i s m a i s r e l e v a n t e s n a e x p l i c a ç ã o da s u a 

e v o l u ç ã o , po is o mon tan te de r e c u r s o s e x i g i d o s p a r a s u a m a n u t e n ç ã o ( m a i s de 

R $ 2 0 0 b i l h õ e s en t re 1 9 9 4 e 1 9 9 8 ) é s e m d ú v i d a n e n h u m a , a p r inc ipa l va r iáve l 

e x p l i c a t i v a p a r a a s g r a n d e s n e c e s s i d a d e s de f i n a n c i a m e n t o do g o v e r n o , po is s e 

os j u r o s f o s s e m m e n o r e s , m e n o s r e c u r s o s e m p r e s t á v e i s s e r i a m n e c e s s á r i o s 

p a r a a m a n u t e n ç ã o d o s s e r v i ç o s d a d ív ida e c o n s e q u e n t e m e n t e , m e n o r s e r i a o 

s e u c r e s c i m e n t o e m a i s fác i l s e r i a a s u a a d m i n i s t r a ç ã o 

U m outro fato r e l e v a n t e n a c o m p r e e n s ã o d a e v o l u ç ã o d a d í v i da púb l i ca 

b r a s i l e i r a , é q u e a s t a x a s de j u r o s r e a i s p r a t i c a d a s p e l a s a u t o r i d a d e s 

m o n e t á r i a s s ã o u m a d a s m a i s a l t a s do m u n d o s e c o m p a r a d a a o s ou t ros pa íses , 
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po is , de a c o r d o c o m a t a b e l a 0 7 , p e r c e b e - s e que a t a x a de j u r o s r e a i s b ras i l e i r a 

a t ing iu e m s e t e m b r o de 2 0 0 5 a m a r c a de 1 4 % a o ano , m a i s que o dobro d a 

s e g u n d a c o l o c a d a , que é a C h i n a ( 6 , 3 % ) , d e m o n s t r a n d o a s s i m a l i de rança 

a b s o l u t a do B r a s i l en t re a s d e m a i s n a ç õ e s do mundo . 

T A B E L A 07 - R A N K I N G D A T A X A D E J U R O S R E A I S , E M % A O A N O - S E T E M 
B R O / 2 0 0 5 

País T a x a * Colocação 
Brasi l 14,03 1 o 

China 6,3 2 o 

México 6,1 3 o 

Turquia 5,8 4 0 

índia 3,7 5 o 

Polônia 3,4 6 o 

Hungria 3,4 7 o 

Austrália 3,1 8 o 

África do Sul 3,1 9 o 

Israel 2,2 10° 
Fonte: G R C Visão apuei Folha de S . Paulo. Dinheiro, p.B6, 17/09/05 
* descontada a inflação projetada para os próximos 12 meses , em setembro de 2005. 

A t a x a de j u r o s r e a i s d a e c o n o m i a b r a s i l e i r a é, d e s d e 1 9 9 4 , u m a d a s 

m a i s a l t a s do mundo , onde , c o n f o r m e o t a b e l a 10 a b a i x o , a t ing iu 2 4 , 8 % e m 

1 9 9 4 , 3 3 , 1 % e m 1 9 9 5 , c a i n d o p a r a 1 6 , 4 % e 1 6 , 3 % e m 1996 e 1997 

r e s p e c t i v a m e n t e , e vo l t ando a sub i r p a r a 2 6 , 2 % e m 1 9 9 8 , d e m o n s t r a n d o a s s i m 

que a t a x a de j u r o s r e a i s d a e c o n o m i a b ras i l e i r a é. s e m d ú v i d a a l g u m a , u m a 

d a s m a i s a l t a s do m u n d o d e s d e 1 9 9 4 . 

T A B E L A 08 - T A X A M É D I A A N U A L D E J U R O S R E A I S B R A S I L 1995 - 2 0 0 6 

Ano juros reais 
1995 3 3 . 1 % 
1996 16,4% 
1997 16 ,3% 
1998 26 .2% 
1999 1 7 . 1 1 % 
2000 1 1 , 2 1 % 
2001 9 .83% 
2002 12.95% 
2003 6,39% 
2004 1 0 . 0 1 % 
2005 13.3% 
2006 11,8% 

F O N T E S : Banco Central do Brasi l e I B G E 

D e s t a r t e , p a r a s e m a n t e r a s u s t e n t a b i l i d a d e d a d i v ida púb l i ca e m meio a 
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um c e n á r i o onde a s a l t a s t a x a s de j u r o s r e i n a m s o b r e m a n e i r a n a e c o n o m i a , 

s o m e n t e c o m um c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o c o n s i s t e n t e , se rá poss í ve l to rnar a 

d í v ida púb l i ca a d m i n i s t r á v e l . O p r o b l e m a é q u e , s e g u n d o a teor ia e c o n ô m i c a , 

a s a l t a s t a x a s de j u r o s in ibem o i nves t imen to , f a z e n d o c o m que h a j a res t r i ção 

ao c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o . 

D e fa to, o que s e p e r c e b e é que a e c o n o m i a b ras i l e i r a v e m 

d e m o n s t r a n d o u m a t a x a de c r e s c i m e n t o e x t r e m a m e n t e m e d í o c r e , s e 

c o m p a r a d o a ou t ros p a í s e s e m d e s e n v o l v i m e n t o , c o m o por e x e m p l o , Méx i co , 

C h i l e , C o r é i a do S u l , i s s o s e m c i ta r a C h i n a , que a t inge t a x a s m é d i a s de 

c r e s c i m e n t o de 9 % a o a n o . O fa to m a i s p r e o c u p a n t e a d v é m de que a t a x a de 

c r e s c i m e n t o da e c o n o m i a b r a s i l e i r a t a m b é m a p r e s e n t a u m a t a x a m e n o r que a 

m é d i a de c r e s c i m e n t o m u n d i a l , d e m o n s t r a n d o que a po l í t i ca de j u r o s a l tos 

c o m o f e r r a m e n t a p a r a c a p t a r r e c u r s o s f i n a n c e i r o s t ê m um ô n u s mui to g r a n d e , 

que a c a b a a n u l a n d o q u a l q u e r t en ta t i va de c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o p e r s i s t e n t e e 

s u s t e n t á v e l , f a z e n d o c o m que a po tenc i a l i dade de c r e s c i m e n t o d a e c o n o m i a 

b r a s i l e i r a s e j a res t r i ng ida e a té m e s m o d i m i n u í d a , po is r e c u r s o s que pode r i am 

s e r d e s t i n a d o s a i n v e s t i m e n t o s p rodu t i vos e s t ã o s e n d o u t i l i zados no m e r c a d o 

f i n a n c e i r o c o m intuito de b u s c a r a s g r a n d e s r e n t a b i l i d a d e s p r o p o r c i o n a d a s 

p e l a s a l t a s t a x a s de j u r o s > 

A p ó s o a n o de 1 9 9 9 , por e x i g ê n c i a do F M I . , o pa ís v e m obtendo 

c o n s e c u t i v o s s u p e r á v i t s p r i m á r i o s p a r a s e r e m u s a d o s no p a g a m e n t o de j u r o s 

d a d ív ida púb l i ca , c o m o f o r m a de d e m o n s t r a r a o s c r e d o r e s a c a p a c i d a d e de 

p a g a m e n t o d a d í v i da . D e a c o r d o c o m a t a b e l a 0 9 . p e r c e b e - s e que o v a l o r do 

s u p e r á v i t p r imá r i o obt ido p e i a s t rês e s f e r a s g o v e r n a m e n t a i s (mun i c i pa l , 

e s t a d u a l e f e d e r a l ) at ingiu v a l o r e s r e l a t i v a m e n t e a l t os , onde a i n d a e m 1 9 9 9 

o b t e v e - s e um p e q u e n o s u p e r á v i t p r i m á r i o de R $ 106 m i l hões , e a p ó s i s s o , e s s e 

v a l o r v e m c r e s c e n d o a n u a l m e n t e , a t ing indo R $ 3 1 , 0 8 7 b i l h õ e s e m 1 9 9 9 , R $ 

3 8 . 1 5 7 b i l hões e m 2 0 0 0 e e m 2 0 0 4 , a t ing iu inc r í ve is R $ 8 1 1 1 2 b i l hões . 

M e s m o a s s i m , e s s e s v a l o r e s não f o ram s u f i c i e n t e s p a r a p a g a r o 

mon tan te de j u r o s n o m i n a i s , po is os s u p e r á v i t s a c u m u l a d o s d e s d e 1 9 9 9 até 

2 0 0 4 r e p r e s e n t a r a m um mon tan te de R $ 3 1 2 , 5 7 4 b i l hões que m e s m o s e n d o 

um v a l o r r e l a t i v a m e n t e e l e v a d o , r e p r e s e n t o u a p e n a s 4 8 , 9 % do va lo r total de R $ 

6 3 9 , 2 3 9 b i l hões de j u r o s p a g o s pe lo g o v e r n o n e s s e m e s m o pe r í odo , f a z e n d o 

c o m que a n e c e s s i d a d e de f i n a n c i a m e n t o do se to r púb l i co a l c a n ç a s s e R $ 
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3 2 6 , 6 7 b i l hões e i s s o in f luenc iou n a e v o l u ç ã o d a d i v i da púb l i ca , onde a m e s m a 

a u m e n t o u de R $ 3 8 5 , 8 7 b i l hões no f inal de 1 9 9 8 , p a r a m a i s de R $ 9 5 0 b i l hões 

no f inal de 2 0 0 4 , u m c r e s c i m e n t o de 1 4 6 , 2 % e m a p e n a s 6 a n o s ( B A C E N , 2 0 0 6 ) 

É impor tan te t a m b é m o b s e r v a r o fato de que , no p e r í o d o de 1 9 9 8 a 

2 0 0 4 o v a l o r d a s p r i v a t i z a ç õ e s a l c a n ç o u um mon tan te de R $ 4 7 , 4 3 6 b i l hões , 

va lo r e s s e que a j udou a d iminu i r o impac to do a u m e n t o d a d i v ida , ou , e m 

o u t r a s p a l a v r a s , a s r e c e i t a s a d v i n d a s d a s p r i v a t i z a ç õ e s a j u d a r a m o país a 

r e s g a t a r t í tu los emi t i dos pe lo g o v e r n o , d im inu indo a s s i m , a e l e v a ç ã o da d ív ida 

púb l i ca . 

É c l a ro que , c o m o dito a n t e r i o r m e n t e , os j u r o s n o m i n a i s n ã o s ã o a ún ica 

va r i áve l e x p l i c a t i v a na e v o l u ç ã o d a d ív ida púb l i ca , po is a s d e s v a l o r i z a ç õ e s 

c a m b i a i s f o ram r e s p o n s á v e i s por 3 7 , 8 4 % do total de R $ 5 7 1 . 1 2 4 b i l hões de 

a u m e n t o que a d ív ida púb l i ca l íqu ida s o f r e u de 1 9 9 8 a 2 0 0 4 , po is s o m e n t e de 

a j u s t e s c a m b i a i s r e p r e s e n t a r a m R $ 2 1 6 , 1 1 b i l hões , v a l o r e s e s s e s a d v i n d o s da 

d e s v a l o r i z a ç ã o do R e a l , po is u m a par te da d ív ida in te rna é cor r ig ida pe la 

v a r i a ç ã o c a m b i a l e c o n j u g a d a c o m a to ta l idade d a d ív ida e x t e r n a a j u d a r a m a 

a u m e n t a r o va lo r d a d ív ida . 
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T A B E L A 09 - E V O L U Ç Ã O DA DÍVIDA L ÍQUIDA D O S E T O R P Ú B L I C O 1998 A 2 0 0 6 ( R $ ) M I L H Õ E S 

Discriminação 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Juros nominais " 68 335 87.372 77.963 86.444 114.004 145.203 128 256 68.335 160.027 
Superávit primário -106 -31.087 -38.157 -43 .655 -52.390 -66.173 -81.112 -93 .505 -90.144 
NFSP 68.229 56.285 39.806 42.789 61.614 79.030 47.142 63.641 69.883 
Divida interna indexada ao 
câmbio 

4261 39.873 9.479 19.182 76.662 -22.715 -3.336 -4 .554 -2.222 

Dívida externa indexada ao 
câmbio 

2.592 29.511 8.866 18.249 71.317 -24882 -5.721 -13.648 -2.659 

Ajuste c a m b i a l 1 

6.853 69.384 18.345 37.814 147.225 -47.597 -9.057 -18.202 -4.881 
Reconhecimento de dívida 15.215 14.014 8.673 18.466 14.286 604 6.516 3.262 -375 
Privatizações -12.854 -8.973 -20.238 -981 -3.637 0 -753 -954 -2.049 

Variação da dívida líquida 77.443 130.710 46.586 97.704 220.240 32.039 43.848 45.488 64.879 

Saldo divida líquida total 385.870 516.579 563.165 660.869 881.109 913.148 956.996 1.002.485 1.067.363 
1 inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a dívida externa, e demais ajustes da área externa. 
* valores em U S $ 
F O N T E . Boletim do B A C E N - Relatórios Anuais 1997. 2001 e 2004. 
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U m a out ra va r i áve l e x p l i c a t i v a n a e v o l u ç ã o d a d ív ida é, c o m o já dito 

a n t e r i o r m e n t e , o r e c o n h e c i m e n t o de d í v i das , por par te do g o v e r n o , onde e s s e 

va lo r u l t r a p a s s a os R $ 7 7 b i l hões de r e a i s no p e r í o d o de 1 9 9 7 a 2 0 0 5 , 

d e m o n s t r a n d o a c l a r e z a e t r a n s p a r ê n c i a d a s d e m o n s t r a ç õ e s c o n t á b e i s da 

Un ião . 

A p e s a r de já e s p e r a d o , p o r é m e m p r o p o r ç õ e s m e n o s e x p r e s s i v a s , a 

re l ação d í v i da l í qu i da /P IB , m e s m o c o m todos os e s f o r ç o s do gove rno , 

a p r e s e n t o u u m a t ra je tó r ia de a l ta a té 2 0 0 3 , po is de a c o r d o c o m a t a b e l a 10 

e s s a r e l a ç ã o a u m e n t o u de 3 0 , 6 % do P I B do f inal de 1 9 9 5 p a r a 5 5 , 9 % no f inal 

de 2 0 0 2 E m b o r a no p e r í o d o pos te r io r a 2 0 0 2 , a re l ação r e d u z i u - s e , t r a z e n d o o 

i nd i cador p a r a , a p r o x i m a d a m e n t e , 4 5 % do P I B ao f inal de 2 0 0 6 , p a r a um 

Produ to In te rno Bru to ( P I B ) de R $ 2 . 3 2 2 b i l hões ( d e z / 2 0 0 6 ) , a d í v ida púb l i ca 

l íqu ida a t ing iu R $ 1 0 6 7 b i lhão ( B a n c o C e n t r a l do B r a s i l , Bo le t im M e n s a l de 

J a n e i r o / 2 0 0 7 ) P a r t e d e s s e d e c r é s c i m o d e v e u - s e a o a u m e n t o do P I B e par te à 

v a l o r i z a ç ã o do rea l f rente a o dó lar , q u e reduz iu o c u s t o da p a r c e l a d a d ív ida 

i n d e x a d a à m o e d a a m e r i c a n a . 

D e m o n s t r a - s e a d i f i cu ldade na g e r a ç ã o de s u p e r á v i t s p r imá r i os pa ra 

d i m i n u i ç ã o d a d ív ida , po is o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o foi r e l a t i v a m e n t e ín f imo, s e 

c o m p a r a d o c o m o d o s ou t ros p a í s e s e m e r g e n t e s , d e m o n s t r a n d o a 

i n c a p a c i d a d e de e s t a b i l i z a ç ã o d a r e l ação d í v i d a / N B , b a s e a d o no c r e s c i m e n t o 

e c o n ô m i c o a l c a n ç a d o nos ú l t imos a n o s . 

T A B E L A 10 - E V O L U Ç Ã O D A DÍV IDA PÚBL ICA L ÍQUIDA B R A S I L E I R A E M % D O 
P I B 1995 A 2 0 0 6 

Ano % P I B Ano % P I B 

1995 30.6 20ÕT 52,6 

1996 33,3 2002 55.9 

1997 34,4 2003 52,4 

1997 41,7 2004 47,0 

1999 48,7 2005 46,5 

2000 48,8 2006 44,9 

Fonte: Brasi l - Programa Econômico e Boletins do Banco Centrai 2005/2006 

O p r o b l e m a é que e s s e i nd i cado r é, s e m d ú v i d a n e n h u m a , um dos 

i n d i c a d o r e s m a i s r e l e v a n t e s n a a n á l i s e d a s u s t e n t a b i l i d a d e d a d ív ida púb l i ca de 

q u a l q u e r p a i s , po is os a g e n t e s e c o n ô m i c o s in te rp re tam q u e , q u a n d o e s s e 
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i nd i cado r s e e l e v a , i s s o é um s i na l de q u e a e c o n o m i a não es tá c o n s e g u i n d o 

um c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o s u f i c i e n t e p a r a d iminu i r ou a té m e s m o e s t a b i l i z a r 

e s s a r e l a ç ã o , e i s s o p o d e r á a c a r r e t a r e m u m a pe rda fu tu ra d e c a p a c i d a d e de 

p a g a m e n t o d a d i v ida , a c a r r e t a n d o n u m a i nso l vênc ia e c o n ô m i c a . 

P o r tudo i s s o , p e r c e b e - s e q u e n o v a m e n t e o pa ís s e e n c o n t r a e m u m a 

e s p é c i e de a r m a d i l h a . O s j u r o s a l t os , q u e s e r v e m tanto p a r a s e g u r a r a 

d e m a n d a e con t ro la r a i n f l ação quan to p a r a a t ra i r r e c u r s o s f i n a n c e i r o s , 

n e c e s s á r i o s p a r a o d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o e m u rna e c o n o m i a como a 

b r a s i l e i r a , é a m e s m a va r i áve l q u e f a z c o m q u e o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o s e j a 

repr im ido . 

T a l s i t u a ç ã o f a z c o m q u e o n íve l de d e s e n v o l v i m e n t o f ique a b a i x o da 

p o t e n c i a l i d a d e d a e c o n o m i a b r a s i l e i r a , s e m con ta r q u e os j u r o s a l tos f a z e m 

c o m q u e o s s e r v i ç o s da d ív ida t a m b é m a u m e n t e m , d im inu indo a s s i m os e fe i tos 

de um s u p e r á v i t p r imár io e c o m p r o m e t e n d o a s u s t e n t a b i l i d a d e d a d í v i da . 

A e c o n o m i a b r a s i l e i r a so f re c o m um p r o b l e m a c r ô n i c o de ba ixo 

c r e s c i m e n t o . N a m é d i a , há d u a s d é c a d a s n o s s o c r e s c i m e n t o é m e n o r q u e o 

c r e s c i m e n t o m u n d i a l . O ú l t imo ano e m q u e o B r a s i l c r e s c e u m a i s q u e a méd ia 

do r e s t a n t e do m u n d o foi e m 1 9 9 5 N o s ú l t i m o s o n z e a n o s , o P I B b ras i le i ro 

a u m e n t o u c e r c a de 1,6 ponto p e r c e n t u a l ao a n o , m e n o s q u e o P I B mund ia l . 

E m 2 0 0 5 , a s s i m c o m o e m 2 0 0 6 , o P I B mund ia l e x p a n d i u - s e a um ritmo que é o 

dobro do b ras i l e i ro , 4 , 9 % e 5 , 1 % con t ra 2 , 3 % e 2 , 7 % , r e s p e c t i v a m e n t e 6 Isto 

s i gn i f i ca q u e p e r d e m o s p o s i ç ã o re la t i va n a e c o n o m i a mund ia l e a m p l i a m o s o 

f o s s o en t re o B r a s i l e o s p a í s e s a v a n ç a d o s e a té m e s m o , e m re lação às 

e c o n o m i a s e m e r g e n t e s . 

É impor tan te s a l i e n t a r q u e a s u s t e n t a b i l i d a d e d a d ív ida púb l i ca não 

d e v e s e r e n c a r a d a a p e n a s e tão s o m e n t e do ponto de v i s t a e c o n ô m i c o , m a s 

t a m b é m d e v e s e r m e n s u r a d a e a n a l i s a d a do ponto de v i s t a po l í t i co , po is é 

s a b i d o q u e um s u p e r á v i t p r imár io e l e v a d o não é po l i t i camen te s u s t e n t á v e l , s e 

for p ra t i cado por um longo p e r í o d o d e t empo a i n d a m a i s s e d e m o n s t r a d o a 

i nsu f i c i ênc ia de tal m e d i d a p e r a n t e o ob je t ivo proposto b a s e a d o num cenár io 

e c o n ô m i c o de j u r o s a l tos , q u e a u m e n t a m o va lo r d o s j u r o s s o b r e a d ív ida 

t o r n a n d o - a s i n s u s t e n t á v e i s 

Fonte I B G E / Contas Nacionais e Fundo Monetário Internacional (2007) 
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No c a s o b ras i l e i ro e s p e c i f i c a m e n t e , um s u p e r á v i t p r i m á r i o e l e v a d o 

p a r e c e s e r a me lho r e s t r a t é g i a p a r a q u e s e c o n s i g a e s t a b i l i z a r ou a té m e s m o 

reduz i r a r e l ação d í v i d a / P I B . O p r o b l e m a é que no longo p r a z o s e to rna u m a 

a r m a d i l h a p a r a o g o v e r n o , h a j a v i s t a q u e p a r a ob tê - l o , o g o v e r n o o n e r a a 

s o c i e d a d e , no q u e t a n g e a fa l ta d e i n v e s t i m e n t o s e m in f ra -es t ru tu ra . O u s e j a , 

b o a par te do e s f o r ç o f i s c a l fei to pe lo g o v e r n o é de c e r t a f o r m a a n u l a d a pe los 

e fe i t os q u e o s j u r o s a l tos p r o v o c a m no mon tan te d a d ív ida . 

A c a r g a t r i bu tá r ia b r a s i l e i r a no p e r í o d o pós P l a n o R e a l , m a n t e n d o - s e a 

t e n d ê n c i a j á v e r i f i c a d a n a d é c a d a anter io r , v e m a p r e s e n t a n d o s ign i f i ca t i vo 

c r e s c i m e n t o e x p r e s s o e m p r o p o r ç ã o ao P I B , p r i nc i pa lmen te a p ó s o a n o de 

2 0 0 0 , q u a n d o s a l t o u de 3 3 , 3 6 % p a r a 3 8 , 9 4 % e m 2 0 0 5 , c o n f o r m e d e s t a c a d o no 

g rá f i co 0 1 . A p e s a r d e não h a v e r d a d o s c o n s o l i d a d o s d i v u l g a d o s pe lo M in is té r io 

d a F a z e n d a p a r a o a n o de 2 0 0 6 , n ã o há q u a i s q u e r i nd íc ios d e a l t e r a ç ã o n e s s e 

q u a d r o . 

G R Á F I C O 1 - E V O L U Ç Ã O D A C A R G A T R I B U T Á R I A G L O B A L 2 0 0 0 - 2 0 0 5 

Fonte: http://www.receita.fazenda.qov.br/Historico/Arrecadacao/Carqa Fiscal/default.htm 

A e l e v a ç ã o do s u p e r á v i t p r i m á r i o , pe lo i n c r e m e n t o d a s r e c e i t a s , v i a 

a u m e n t o s ign i f i ca t i vo e, no cur to p r a z o , n a t r i b u t a ç ã o n ã o s e a p r e s e n t a c o m o 

m e d i d a po l i t i camen te a c o n s e l h á v e l , h a j a v i s t a o s a t u a i s n íve is de se rv i ços 

p ú b l i c o s p r e s t a d o s e e s t a g i o de d e s e n v o l v i m e n t o s o c i a l . 

http://www.receita.fazenda.qov.br/Historico/Arrecadacao/Carqa
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5 A E S T R U T U R A D A D Í V I D A P Ú B L I C A N O P E R Í O D O D E 1995 A 2006 

A n a l i s a r a e s t r u t u r a da d ív ida é impor tan te p a r a s e ve r i f i ca r o g rau de 

v u l n e r a b i l i d a d e de um pa ís a c r i s e s e x t e r n a s e a c a p a c i d a d e d e s t e e m honra r 

s e u s c o m p r o m i s s o s . É impor tan te a o s a d m i n i s t r a d o r e s da d ív ida e i n v e s t i d o r e s 

s a b e r c o m o a m e s m a é c o m p o s t a , s e u s i n d e x a d o r e s e s e u s p r a z o s de 

v e n c i m e n t o . 

A d ív ida púb l i ca b r a s i l e i r a c r e s c e u fo r temen te no p e r í o d o a n a l i s a d o , 

p o r é m , s u a es t ru tu ra m o d i f i c o u - s e a o longo d e s s e s a n o s a p ó s o in íc io do P l a n o 

R e a l . H o u v e f a s e s e m que a d í v ida e x t e r n a e r a ma io r q u e a d ív ida in te rna e 

f a s e s de p r e d o m í n i o de t í tu los p r é - f i x a d o s na c o m p o s i ç ã o d a D ív ida Púb l i ca 

Mob i l i á r i a , ta is t í tu los p a s s a r a m a s e r pos te r i o rmen te , e m s u a g r a n d e ma io r i a , 

t í tu los pós - f i x a d o s . 

P o d e - s e sa l i en ta r , t a m b é m , que o se to r púb l i co p o s s u i a t i v o s que 

podem s e r d e d u z i d o s da d ív ida total b ru ta , c r i ando o conce i t o de D i v i d a L iqu ida 

do S e t o r Púb l i co . E s t e conce i t o c o n s i d e r a um fà to impor tan te , a té a g o r a não 

m e n c i o n a d o , t r a t a - s e da p o s s i b i l i d a d e de o g o v e r n o f i n a n c i a r s e u s dé f i c i t s de 

u m a f o r m a não c o n v e n c i o n a l , ou s e j a , d e s f i z e n d o - s e de um a t ivo , por e x e m p l o , 

c o m a v e n d a de a ç õ e s de u m a e m p r e s a e s t a t a l . 

No cap í tu lo an te r io r v e r i f i c a r a m - s e q u a i s fo ram os p r i nc ipa i s f a to res que 

c o n t r i b u í r a m p a r a o c r e s c i m e n t o d a d í v i da no B r a s i l . E s t e cap í tu lo mos t ra rá 

c o m o es tá e s t r u t u r a d a a d í v ida púb l i ca b ras i l e i r a p ó s - R e a l e q u a i s fo ram a s 

p r i nc i pa i s m u d a n ç a s o c o r r i d a s no p e r í o d o e m aná l i se q u e f i z e r a m c o m que a 

d í v ida s o f r e s s e impor tan tes v a r i a ç õ e s . 

C o n s i d e r a n d o o conce i t o d a d ív ida l íqu ida , o cap í tu lo se rá d iv id ido e m 

d u a s s e c ç õ e s : a p r ime i ra t ra ta rá da d ív ida e x t e r n a , m o s t r a n d o s e u s 

c o m p o n e n t e s e p r a z o s e a s e g u n d a par te ve r i f i ca a d í v ida in te rna , s e u s 

c o m p o n e n t e s , p a r t i c i p a ç õ e s e p r a z o s 

5 1 D ÍV IDA P Ú B L I C A E X T E R N A 

A d ív ida e x t e r n a s e m p r e foi um dos g r a n d e s p r o b l e m a s do país , 

p r i nc i pa lmen te a p ó s a d é c a d a de 1 9 8 0 , m a r c a d a pelo f e c h a m e n t o do m e r c a d o 

e x t e r n o ao B r a s i l e t a m b é m pe la r e n e g o c i a ç ã o da d ív ida e x t e r n a b ras i l e i r a . O 
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P l a n o R e a l s u r g e e m meio à c o n c l u s ã o do a c o r d o da d ív ida e x t e r n a b ras i l e i r a 

( P l a n o B r a d y ) , permi t indo que o g o v e r n o cont ro le o p r o b l e m a d a d ív ida com 

p r o g r a m a s de l a n ç a m e n t o de t í tu los c o m m a i o r e s p r a z o s e m e l h o r e s t a x a s . 

D e v i d o a o fato d e s s e tipo de d ív ida ter s ido n e g o c i a d a , 

ob r i ga to r i amen te , e m m o e d a s e s t r a n g e i r a s , p r i nc i pa lmen te dó lar , a v a r i a ç ã o da 

t a x a de c â m b i o influi p r e p o n d e r a n t e m e n t e no e s t o q u e total d e s s a d í v i da . C o m o 

no p e r í o d o do P l a n o R e a l , o c â m b i o e m re l ação ao dó lar , osc i l ou 

c o n s i d e r a v e l m e n t e , p a s s a n d o de R $ 0 ,84 e c h e g a n d o , por v e z e s , ao p a t a m a r 

de R $ 3 , 8 0 , c o n f o r m e os B o l e t i n s do B A C E N ( 1 9 9 4 e 2 0 0 2 ) , a d í v i da e x t e r n a 

a p r e s e n t a v a r i a ç õ e s que d e v e m s e r c r e d i t a d a s ao c â m b i o . 

P o d e - s e notar , na T a b e l a 1 1 , a r e l ação d ív ida e x t e r n a / P I B , q u a n d o 

c a l c u l a d a e m R e a i s , a p r e s e n t a u m a g r a n d e v a r i a ç ã o , p a s s a n d o de 3 , 9 % no s e u 

m í n i m o a 1 3 , 8 % no a u g e da c r i s e e le i to ra l e m 2 0 0 2 . P o r é m , q u a n d o s e c a l c u l a 

a d í v i da e x t e r n a / P I B e m d ó l a r e s , e s t a r e l ação s e m a n t é m e s t á v e l a té 2 0 0 3 , isto 

m o s t r a que a d í v ida e x t e r n a c a l c u l a d a e m R e a i s a u m e n t o u por c o n s e q u ê n c i a 

da d e s v a l o r i z a ç ã o d a t a x a de c â m b i o . T a l s i t uação s e a l t e ra a part i r do ano de 

2 0 0 3 . q u a n d o n o v a e s t r a t é g i a é a d o t a d a pelo ó r g ã o r e s p o n s á v e l p e l a ges tão 

da d í v i da púb l i ca que , a part ir d a a d m i n i s t r a ç ã o c o n j u n t a , d í v ida in te rna e 

d í v ida e x t e r n a , p a s s a a ado ta r a po l í t i ca de g r a d a t i v a r e d u ç ã o do 

e n d i v i d a m e n t o púb l i co e x t e r n o , m e d i a n t e a m o r t i z a ç õ e s e i n t e r n a l i z a ç ã o d a s 

d í v i das , b e m c o m o o a l o n g a m e n t o d o s p r a z o s de v e n c i m e n t o . 

T A B E L A 11 - P A R T I C I P A Ç Ã O D A DÍV IDA E X T E R N A L ÍQUIDA D O B R A S I L E M 
R E L A Ç Ã O A O D Ó L A R ( E M % ) NO P E R Í O D O D E 1995 A 2 0 0 6 

% do P I B 
D i v d a e m R S JDÍv ida em U S S 

5 60 ~ " 6 7 0 
3,90 4,00 
4,30 4,00 
6,40 5,40 

10,40 6,20 
9,70 5,20 

10,60 4.70 
13,80 4,80 
12,00 4,30 

7,52 2.83 
2,58 1.10 
6,17 1 

Fonte: Boletim do Banco Central do Bras i l . " 

Data 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
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A d ív ida e x t e r n a p e r t e n c e , e m s u a ma io r par te , à g r a n d e s e m p r e s a s 

p r i v a d a s do q u e ao p róp r io g o v e r n o . I s s o porque , n a m é d i a d o s ú l t imos a n o s , 

a p r o x i m a d a m e n t e 6 0 , % d e s s a d í v i da , é do se to r p r i vado . 

A T a b e l a 12 m o s t r a a D ív i da E x t e r n a L íqu ida do S e t o r Púb l i co no 

p e r í o d o de 1 9 9 5 a 2 0 0 5 N o t a - s e c o m o o va lo r d a d í v i da c r e s c e ao longo do 

t empo , p r i n c i p a l m e n t e no a n o de 1 9 9 9 . a n o e m q u e h o u v e a d e s v a l o r i z a ç ã o do 

R e a l . E s t e s v a l o r e s m o s t r a m o r i sco do e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o , po is d e i x a o 

país m a i s v u l n e r á v e l a c r i s e s e x t e r n a s , u m a v e z que q u a l q u e r o s c i l a ç ã o do 

c â m b i o c o m p r o m e t e a n o s de e s f o r ç o p a r a o p a g a m e n t o d a d í v i da púb l i ca . 

T A B E L A 12 - E V O L U Ç Ã O D A DÍVIDA E X T E R N A PÚBL ICA L ÍQUIDA D O B R A S I L , 
NO P E R Í O D O D E 1995 A 2 0 0 5 ( E M R $ M I L H Õ E S ) 

Ano Valor Variação em % 

1995 42.000 -
1996 32.000 -23 
1997 38.580 21 
1998 59.973 55 
1999 108.769 81 
2000 111.322 2 
2001 130.845 18 
2002 226 796 73 
2003 186.458 -18 
2004 138.931 -25 
2005 50.300 -64 
2006 -63.538 -

T O T A L 936.743 343.95 
Fonte: Elaboração feita pelo autor a partir de B A C E N (2006). 

Div id indo a d í v ida e x t e r n a e m t rês e s f e r a s d i f e r e n t e s , o G o v e r n o 

F e d e r a l e o B A C E N ; os E s t a d o s e M u n i c í p i o s ; e a s e m p r e s a s e s t a t a i s , p o d e - s e 

o b s e r v a r , c o n f o r m e a T a b e l a : q u e a t ra je tó r ia a s c e n d e n t e d a d ív ida e x t e r n a 

e m o t i v a d a pe lo c r e s c i m e n t o por par te do G o v e r n o F e d e r a l . Is to s e d e v e ao fato 

de q u e a d í v i da d a s e s t a t a i s d iminu i c o n s i d e r a v e l m e n t e no p e r í o d o a n a l i s a d o 

por c o n s e q ü ê n c i a d a s p r i v a t i z a ç õ e s . A s d í v i das e s t a a u a i s p a s s a r a m ou p a r a o 

se to r p r i vado ou p a r a o G o v e r n o F e d e r a l . N o t a - s e que a p a r t i c i p a ç ã o dos 

E s t a d o s e M u n i c í p i o s na d ív ida t a m b é m c r e s c e u , a c o m p a n h a n d o a t ra je tó r ia do 

c â m b i o . 
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T A B E L A 13 - D ÍV IDA E X T E R N A L ÍQUIDA, D O G O V E R N O F E D E R A L , E S T A D U A L 
E M U N I C I P A L E E S T A T A I S , NO B R A S I L 1994 A 2002 ( E M % D O P I B ) . 

D L S P / P I B em %  
Gov. Fed . e B A C E N " Es tados e Municípios "Empresas Estata is 

1994 12,60 9,70 6,90 
1995 13,20 10.60 6,70 
1996 15,90 11,50 5,90 
1997 18,80 13.00 2,80 
1998 21,50 14,70 2,70 
1999 25,70 16.40 2,70 
2000 26,80 16,20 2.20 
2001 28,90 18,50 1.60 
2002 33,40 18,80 2,00 

F O N T E : H E R M A N N , J . (2004). "A macroeconomia da dívida pública: notas sobre o debate teórico e a 
experiência brasileira recente (1999-2002)" . I E / U F R J . 

5.1.1 P r a z o s da Dívida E x t e r n a B ras i l e i ra 

U m a ca rac te r í s t i ca impor tan te do e n d i v i d a m e n t o púb l i co v i s t a nos 

m o d e l o s -de a d m i n i s t r a ç ã o de G i a v a z z i - P a g a n o ( 1 9 9 0 ) e C a l v o - G u i d o t t i ( 1 9 9 0 ) 

é o p r a z o d e v e n c i m e n t o d a d í v i da . P a í s e s c o m p r a z o s c u r t o s ou m é d i o s de 

v e n c i m e n t o , e n c o n t r a r ã o d i f i c u l d a d e s e m hon ra r c o m o s c o m p r o m i s s o s , 

g e r a n d o c r i s e s de d e s c o n f i a n ç a no m e r c a d o i n te rnac iona l e e l e v a n d o o p rêm io 

de r i sco d a d í v i da . 

No B r a s i l os p r a z o s d a d í v i da e x t e r n a s ã o s u p e r i o r e s a o s p r a z o s d a s 

d í v i d a s i n t e r n a s , e s t a c a r a c t e r í s t i c a de a l o n g a m e n t o d a d í v i d a e x t e r n a s e d e v e 

e m f u n ç ã o do m e r c a d o e x t e r n o e s t a r m a i s a c o s t u m a d o a t í tu los c o m p r a z o s 

m a i s l ongos . A l é m d i s s o , os t í tu los e x t e r n o s d a d í v i da b r a s i l e i r a são c o l o c a d o s 

s e m p r e e m j a n e l a s f a v o r á v e i s ao pa ís , t o rnando p o s s í v e i s p r a z o s m a i s 

f a v o r á v e i s que o s d a d ív ida i n te rna , o b r i g a d a a le i lões s e m a n a i s . 

A s s i m , s e g u n d o d a d o s d i v u l g a d o s pelo B a n c o C e n t r a l do B r a s i l ( 2 0 0 5 ) 

c o m re lação à d i v ida e x t e r n a b ru ta , púb l i ca e p r i v a d a , ao f inal do a n o de 2 0 0 5 , 

1 1 , 0 8 % a p r e s e n t a v a v e n c i m e n t o s no cur to p razo e 8 8 , 9 2 % no m é d i o e longo 

p r a z o s . D a d o s c a r a c t e r i z a n d o a po l í t i ca de r e c o m p o s i ç ã o in ic iado e m 2 0 0 3 , 

f o c a d a na a m o r t i z a ç ã o , a l o n g a m e n t o do v e n c i m e n t o e i n t e r n a l i z a ç ã o d a d ív ida 

e x t e r n a b r a s i l e i r a , h a j a v i s t a f a v o r a b i l i d a d e d o s cená r i os e c o n ô m i c o s in te rnos e 

e x t e r n o s . E s s e cená r i o f a v o r á v e l mot ivou o T e s o u r o N a c i o n a l e o B a c e n a 

a n u n c i a r e m que i rão r e c o m p r a r os t í t u los d a d ív ida e x t e r n a b r a s i l e i r a o r i g iná r i os 

d a r e n e g o c i a ç ã o d a d í v i da ( b r a d i e s ) e ou t ros t í tu los c o m v e n c i m e n t o a té 2 0 1 0 

num mon tan te não to ta lmen te def in ido m a s que p o d e r á c h e g a r a U S $ 20 
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b i l hões (o q u e p r a t i c a m e n t e z e r a r i a a d í v i da l íqu ida e x t e r n a do se to r ) . 

A t a x a S E L I C p ro je tada é u m a t a x a teó r i ca c r i a d a a part ir d a s o m a t ó r i a 

da t a x a de j u r o s a m e r i c a n a , do r i sco B r a s i l e d a i n f l ação a c u m u l a d a e e s s a 

p r o j e ç ã o d a S E L I C , t e o r i c a m e n t e , é a t a x a m í n i m a que o m e r c a d o d e s e j a 

inves t i r no pa ís . A t a x a S E L I C e f e t i v a é de f i n ida n a s r e u n i õ e s do C o m i t ê de 

Po l í t i ca M o n e t á r i a . A t a b e l a 14 t r az a e v o l u ç ã o d a t a x a S E L I C e fe t i va p a r a o 

p e r í o d o 1 9 9 5 — 2 0 0 6 . 

T A B E L A 14 T A X A S E L I C - 1995 A 2 0 0 6 

M Ê S / A N O 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

J a n e i r o 0.00 % 2,58 % 1 73 % 2,67 % 2.18 % 1.46% 1.27% 1.53% 1.97% 1 . 2 7 % 1,38% 1,43% 

Fevere i ro 3,63 % 2 .35 % 1 67 % 2,13 % 2 38 % 1.45% 1 0 2 % 1 .25% 1 .83% 1.08% 1 , 22% 1,15% 

Março 2 60 % 2 .22 % 1 64 % 2.20 % 3 33 % 1 .45% : 2 6 % 1.37% i , 7 8 % 1,38% 1 ,53% 1,42% 

Abri l 4 . 26 % 2,07 % 1.66 % 1.71 % 2.35 % 1.30% 1.19% 1 4 8 % 1 8 7 % 1 1 8 % 1 , 4 1 % 1 .08% 

Maio 4 . 25 % 2.01 % 1.58 % 1,63 % 2.02 % 1.49% 1.34% 1 . 4 1 % 1.97% 1,23% 1,50% 1 ,28% 

J u n h o 4 .04 % 1.98 % 1.61 % 1.60 % 1,67 % 1,39% 1.27% 1 ,33% 1,86% 1 2 3 % 1,59% 1,18% 

J u l h o 4 02 % 1.93 % 1 60 % 1.70 % 1,66 % 1 . 3 1 % 1.50% 1 5 4 % 2 , 0 8 % 1,29% 1 , 5 1 % 1 ,17% 

A g o s t o 3.84 % 1,97 % 1.59 % 1.48 % 1.57 % 1 , 4 1 % 1 S 0 % 1 .44% 1.77% 1 2 9 % 1,66% 1 .26% 

S e t e m b r o 3.32 % 1,90 % 1.59 % 2.49 % 1.49 % 1.22% 1.32% 1 3 8 % 1.68% 1 2 5 % 1,50% 1,06% 

Outubro 3 09 % 1.86 % 1.67 % 2,94 % 1 38 % 1,29% 1.53% •• . 6 5 % 1.64% 1 , 2 1 % 1 .41% 1,09% 

Novembro 2.88 % 1.80 % 3.04 % 2.63 % 1 39 % 1,22% 1.39% 1,54% 1.34% 1.25% 1,38% 1,02% 

D e z e m b r o 2.78 % 1,80 % 2.97 % 2,40 % 1.60 % 1,20% 1.39% 1 74% 1 3 7 % - 4 8 % 1 ,47% 0 , 9 9 % 

F O N T E : Recei ta Federal - Pagamentos -08/2007 

C o m re l ação á c o m p o s i ç ã o d a d ív ida bruta e m d e z e m b r o de 2 0 0 5 , 

s e g u n d o d a d o s do B a c e n ( B A C E N 2 0 0 5 ) , e r a a s e g u i n t e : 3 5 . 5 % re la t i vos a 

e m p r é s t i m o s e m m o e d a ; 4 1 , 7 % re la t i vos a b ô n u s e 2 5 , 8 % f i n a n c i a m e n t o de 

c o m é r c i o , d e s t e total a ma io r p a r t i c i p a ç ã o do s e t o r púb l i co es tá n o s B ô n u s 

( e s s e n c i a l m e n t e do se to r púb l i co ) . 

Q u a n t o às t a x a s de j u r o s , a ma io r par te da d ív ida es tá v i n c u l a d a às 

t a x a s de j u r o s f i x a s , q u e e r a m c e r c a de 5 9 % e m 2 0 0 4 , e c r e s c e u p a r a 6 8 , 6 % 

e m 2 0 0 5 : e n q u a n t o que o s ou t ros 3 1 , , 4 % e s t ã o v i n c u l a d a s às t a x a s va r i áve i s , 

s e n d o q u e d e s s e total , 5 5 , 1 % es tá a t r e l a d o à l ibor ( B A C E N , 2 0 0 5 ) . 

O pr inc ipa l p r o b l e m a d a d í v i da e x t e r n a es tá n a vo la t i l i dade d a t a x a de 

c â m b i o , po is q u a l q u e r c r i s e e x t e r n a a l t e r a o c â m b i o c o n s i d e r a v e l m e n t e f a z e n d o 

c o m que a d í v i da a d q u i r a v a l o r e s i n s u s t e n t á v e i s e m pouco tempo . Por tan to , os 

f o r m u l a d o r e s de po l í t i cas e c o n ô m i c a s b r a s i l e i r a s u t i l i z a m - s e do e n d i v i d a m e n t o 

in terno p a r a e l im ina r o t emor da d e s v a l o r i z a ç ã o . 
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5.2 D ÍV IDA PÚBL ICA I N T E R N A 

A part i r do P l a n o R e a l , c o m o m e r c a d o e x t e r n o f e c h a d o ao B r a s i l dev ido 

à f a s e f ina l de r e n e g o c i a ç ã o de s u a d ív ida e x t e r n a e à g r a n d e e n t r a d a de 

cap i ta l no pa ís d e v i d o à n o v a m o e d a q u e e r a t r a n s f o r m a d a e m r e s e r v a a t ravés 

d a e m i s s ã o d e t í tu los púb l i cos , a d í v ida in te rna p a s s o u a s e r o pr inc ipa l fator do 

e n d i v i d a m e n t o n a c i o n a l 

C o n f o r m e v is to no cap í tu lo anter ior , a m a c i ç a e n t r a d a de r e s e r v a s no 

pa ís e a s a l t a s t a x a s de j u r o s do p e r í o d o f i z e r a m c o m q u e a d í v ida c o m e ç a s s e 

a s a i r do con t ro le . A part ir de e n t ã o , o e n d i v i d a m e n t o in terno c r e s c e u o cus to 

da r o l a g e m d o s t í tu los púb l i cos . 

A T a b e l a 15 m o s t r a a e v o l u ç ã o do e n d i v i d a m e n t o in terno. N o t a - s e que 

h o u v e u m a e x p l o s ã o d a d í v i da , p r i n c i p a l m e n t e do G o v e r n o F e d e r a l , dev ido a o s 

a l tos j u r o s , c o m o já e x p o s t o no cap í tu lo anter ior . O s t í tu los d e s t a d ív ida 

p a s s a r a m a s e r p ó s - f i x a d o s . Q u a l q u e r v a r i a ç ã o de po l í t i ca m o n e t á r i a , ou 

m e s m o c r i s e e x t e r n a , f a z c o m que a d í v ida a u m e n t e u m a v e z q u e e s t e s t í tu los 

são r e m u n e r a d o s por d i v e r s o s i n d e x a d o r e s m a c r o e c o n ô m i c o s , ta is c o m o t a x a 

de j u r o s , c â m b i o e índ ice de p reço , por tanto q u a l q u e r v a r i a ç ã o pos i t i va de uma 

d e s s a s v a r i á v e i s a u m e n t a a d í v i da . 

T A B E L A 15 - B R A S I L : E V O L U Ç Ã O DÍVIDA PÚBL ICA T O T A L , D O G O V E R N O 
F E D E R A L , D O S E S T A D O S E M U N I C Í P I O S E D A S E S T A T A I S . NO P E R Í O D O D E 
1995 A 2006 . 

F e d e r a l e B A C E N E s t . E Munic íp ios Es ta ta l Total 
A n o 

Valor (R$) 
% do 
PIB 

Valor (R$) % do PIB Valor (RS) % do PIB Valor (R$) % do PIB 

T995~ 6 6 . 6 9 3 . 0 0 9,80 70 211 ,00 10,30 33 .424 ,00 4,90 170 .328 ,00 24,90 

1996 128 413 .00 15,90 93 .338 ,00 11.50 47 .442 .00 5,90 269 .193 ,00 33,30 

1997 150 .254 .00 16,80 111 .710 .00 12,50 8 .004,00 0.90 269 968 ,00 30,20 

1998 192 .822 .00 21 ,10 124 .887 00 13.70 11 481 00 1 30 329 190,00 36,10 

1999 2 3 3 058 ,00 21 .90 161 .383 .00 15 20 13 .368 00 1 30 4 0 7 . 8 0 9 . 0 0 38,40 

2300 267 572 .00 23 .20 174 264 ,00 15 10 10 004.00 0 90 451 841 ,00 39.10 

2001 41 1.772.00 32.70 2 2 9 , 6 5 6 , 0 0 18.30 19 .350 .00 1,60 6 6 0 .8 6 7 00 52,60 

2002 560 .828 ,00 35.30 2 9 2 . 9 7 8 , 0 0 1 8 / 0 27 .302 00 1,10 881 .108 ,00 55,50 

2 0 0 3 578 748 ,00 37.20 316 .719 ,00 20 ,40 17 678 ,00 1,10 913 .145 ,00 58,70 

2004 6 0 1 . 4 7 7 , 7 2 32 50 3 5 1 . 0 5 8 . 3 3 19.00 4 460 ,34 0.20 956 996 ,39 51,70 

2 0 0 5 6 6 4 . 2 2 3 , 6 2 30,80 350 055 .10 16 30 -11 794 .07 -0 .60 1 0 0 2 . 4 8 4 . 6 5 46 ,50 

2006 7 3 5 800 ,00 31.00 363 937 .00 15 30 -32 373 .00 •1.40 1 067 363 ,00 44 .90 

F O N T E : Elaboração feita pelo autor a partir de B A C E N (200S). 

O b s e r v a - s e que no c o m e ç o do p lano a d ív ida e s t a v a d i s t r i bu ída en t re a s 

t rês e s f e r a s do g o v e r n o . P o r é m , c o m a s p r i v a t i z a ç õ e s , a d í v ida d a s e s t a t a i s 
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d im inu iu e p a s s a a s e r n e g a t i v a . P o r outro lado , c o m os f a t o r e s n ã o repet i t i vos , 

ou p a s s i v o con t i ngen te , a d í v i da f e d e r a l p r a t i c a m e n t e q u a d r u p l i c a no pe r í odo e 

a d í v i d a d o s e s t a d o s e m u n i c í p i o s d o b r a dev ido a o s j u r o s e l e v a d o s . D e v e - s e 

r e s s a l t a r , no en tan to , q u e e s t a s d í v i d a s e s t a t a i s s ã o r e p a s s a d a s p a r a a Un ião , 

por c o n s e q ü ê n c i a , d a r e n e g o c i a ç ã o d a s d í v i d a s do E s t a d o . 

A ma io r pa r te d a d í v i da in te rna púb l i ca es tá n a f o r m a d e t í t u los , ou s e j a , 

d í v ida mob i l i á r i a , e m s u a m a i o r i a de r e s p o n s a b i l i d a d e F e d e r a l , c o m o pode der 

v is to n a T a b e l a 16. N o t a - s e q u e o v a l o r total d o s T í t u l os F e d e r a i s in te rna 

( D P M F i ) é de i m p r e s c i n d í v e l v e r i f i c a ç ã o . P a r a tal aná l i se , d o i s a s p e c t o s são 

f u n d a m e n t a i s : a c o m p o s i ç ã o por i n d e x a d o r e s e o s p r a z o s d e v e n c i m e n t o d a 

d í v i d a . 

T A B E L A 16 - T Í T U L O S P Ú B L I C O S F E D E R A I S - P O S I Ç Ã O D E C A R T E I R A NO 
P E R Í O D O D E 2001 A 2 0 0 6 

Saldos em R $ milhões 
Discr iminação 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

R e s p o n s a b i l i d a d e do T N 6 8 7 . 3 2 9 838 7 9 6 978 104 1.099 5 3 5 1 .252.510 1.390.694 

Car te i ra do B a n c o Cen t ra l 189 4 4 2 2 8 2 . 7 3 0 2 7 6 . 9 0 5 302 8 5 5 2 7 9 6 6 3 2 9 7 , 1 9 8 

L T N 2 7 . 9 7 0 4 5 . 7 7 5 101 .376 126 .184 1 1 9 . 3 2 3 164 .989 

L F T 114 .986 145.614 99 .646 1 1 7 . 4 0 5 1 2 0 . 2 7 0 72 .737 

N T N 4 4 . 9 4 3 8 9 . 6 6 4 74 .026 5 7 . 2 7 5 3 6 . 8 2 3 59 .472 

Crédi tos secur i t i zados 1.543 1.678 1 857 1.990 3 .247 0 

F o r a do B a n c o Cen t ra l 4 9 7 . 8 8 7 5 5 6 . 0 6 6 7 0 1 . 1 9 9 7 9 6 . 6 8 0 9 7 2 . 8 4 7 1 .093.495 
L T N 4 8 . 7 9 1 13 .596 91 0 5 5 159 .960 2 6 3 . 4 3 6 346 .984 

L F T 3 2 2 . 1 5 3 3 7 2 . 5 8 4 4 4 3 . 1 8 0 4 5 7 . 7 5 7 5 0 4 . 6 5 3 4 1 2 . 0 3 4 
B T N 6 7 100 7 4 6 2 4 8 39 
N T N 87 4 8 8 1 2 7 . 3 9 9 126 .721 133 .700 1 6 7 . 3 7 9 296 .598 
C T N / C F T - A / C F T - B / C F T - C / C F T - D / C F T - E 19 .366 19 .214 18 .236 1 7 . 3 4 3 15 .799 14 .533 
Créd i tos secur i t i zados 16 .044 15 .406 15 .001 2 1 . 1 0 3 16 .555 17 .793 

Dívida agr ícola 1.689 5 .761 4 . 8 7 9 4 . 3 4 5 1.529 1.302 

T O D A 2 .276 2 . 0 0 5 2 .052 2 .411 3 .448 4 . 2 1 3 

C D P 11 1 1 0 0 0 

R e s p o n s a b i l i d a d e do B a n c o Cent ra l 126 .198 6 7 . 1 2 5 30 .659 13 5 8 4 6 . 8 1 5 0 

L B C - - - - - -
B B C / B B C A - - - - - -
N B C E 124 .707 6 7 . 1 2 5 30 .659 13 .584 6 . 8 1 5 -
N B C F 1.490 - - - - -
N B C A - - - - - -

Tota l fora do B a n c o Cen t ra l 6 2 4 0 8 4 6 2 3 . 1 9 1 7 3 1 . 8 5 8 8 1 0 . 2 6 4 9 7 9 . 6 6 2 1 0 9 3 . 4 9 5 

E m % do P I B 4 9 , 7 3 9 , 3 45 .8 43 .8 4 5 . 4 46 ,0 

F O N T E : Boletim do Banco Central do Brasi l - Relatórios 2006 e 2007 
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5.3 I N D E X A D O R E S D A DÍVIDA P Ú B L I C A MOBIL IÁRIA F E D E R A L I N T E R N A 
( D P M F i ) 

O G o v e r n o F e d e r a l d i spon ib i l i zou ao m e r c a d o u m a sér ie de t í tu los com 

r e m u n e r a ç õ e s d i f e r e n t e s , c o m t í tu los p ré - f i xados e papé i s i n d e x a d o s ao c â m b i o 

e a índ i ces de in f l ação . Por tan to não é s o m e n t e a t a x a de j u ros que tem 

i m p o r t â n c i a na a n á l i s e do c r e s c i m e n t o d a D ív ida Púb l i ca Mob i l i á r i a F e d e r a l 

I n te rna ( D P M F i ) . 

D u r a n t e os p e r í o d o s de c r i s e s e x t e r n a s a p rocu ra por t í tu los i n d e x a d o s 

ao c â m b i o a u m e n t a e c o m a d e s v a l o r i z a ç ã o do R e a l a d ív ida s e e l e v a . C o m a 

re la t i va e s t a b i l i d a d e e c o n ô m i c a c r i a d a pelo l a n ç a m e n t o do R e a l . o gove rno 

c o n s e g u i u c o l o c a r no m e r c a d o t í tu los p ré - f i xados , p a r a a a d m i n i s t r a ç ã o d a 

d ív ida e s t a p o s s i b i l i d a d e é e x c e l e n t e u m a v e z que e l i m i n a o r i sco de u m a c r i s e 

ou o a u m e n t o d o s j u r o s d e i x a n d o po l í t i ca m o n e t á r i a l ivre. A p a r t i c i p a ç ã o d e s t e s 

papé i s na c o m p o s i ç ã o d a d í v i da c o m e ç o u a d iminu i r c o m a s f r e q ü e n t e s c r i s e s 

e x t e r n a s que a b a l a r a m o pa ís . 

A T a b e l a 19 m o s t r a a r e l ação en t re t í tu los pré e p ó s - f i x a d o no c o m e ç o 

do P l a n o , m o s t r a n d o a t e n d ê n c i a de fo r ta lec imen to d o s p ré - f i xados . A p ó s 

s e g u i d a s c r i s e s e c o n s e q ü e n t e q u e d a d a c o n f i a n ç a do inves t ido r na p e r s p e c t i v a 

fu tu ra s o b r e o pa ís . o m e r c a d o p a s s o u a não m a i s a c e i t a r papé i s p ré - f i xados . 

E s t e tipo de t í tu los que c h e g o u , a c o m p r a r 6 1 % do total d a D P M F i e m 1 9 9 6 , 

e n c e r r o u e m 2 0 0 2 , e m s e u níve l m a i s b a i x o , a 2 . 2 % , r e c u p e r a n d o - s e ao fim de 

2 0 0 3 , c o m p o n d o 1 2 , 5 % do total d a D P M F i , q u a n d o , s e g u i n d o a es t ra tég ia 

a d o t a d a pe lo r e s p o n s á v e l pe la g e s t ã o d a d í v i da , p a s s a a a p r e s e n t a r pos i ções 

c r e s c e n t e s c h e g a n d o ao índ ice de 3 6 , 1 % do totai d a D P M F a o f inal de 2 0 0 6 . 

E n t r e t a n t o , a i n d a há a p r e d o m i n â n c i a d o s t í tu los p ó s - f i a d o s na d ív ida , 

t í tu ios e s t e s i n d e x a d o s a a l g u m fator de r e m u n e r a ç ã o que podem s e r d e s d e 

papé i s a t r e l a d o s à S E L I C (os m a i s c o m u n s ) a t í tu los i n d e x a d o s ao c â m b i o e à 

i n f l ação . 

A p e s a r d e s s e tipo de i n d e x a ç ã o d a d i v i da a d i f e ren tes va r i áve i s 

m a c r o e c o n ô m i c a s poss ib i l i ta r que o g o v e r n o d i ve rs i f i que me lho r o r i sco de 

e x p l o s ã o d a d í v i da , s e g u e m s e n d o i m p l e n t a d a s a s e x t r a t é g i a s d e f i u n i d a s após 

2 0 0 3 a s a b e r : m a n t é m - s e , a i n d a , a p r e m i s s a de não emi t i r t í tu los d o m é s t i c o s 

a t r e l a d o s ao c â m b i o , r e f o r ç a n d o - s e p a r a o b iên io 2 0 0 6 - 2 0 0 7 o objet ivo de 
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d iminu i r a e x p o s i ç ã o e x t e r n a , a t r a v é s d a r e d u ç ã o do r i tmo de r o l a g e m da Dív ida 

Púb l i ca F e d e r a l e x t e r n a ; a u m e n t a r a pa r t i c i pação de t í tu los p r e f i x a d o s , q u e já 

s u b i u de 2 % da D P M F i no c o m e ç o de 2 0 0 3 p a r a 3 6 % ao f inal de 2 0 0 6 , e 

r e m u n e r a d o s por índ ices de p r e ç o s , e, e s p e c i a l m e n t e , d iminu i r a pa r t i c i pação 

d o s t í tu los r e m u n e r a d o s pe la S e l i c ( L F T ) ( B a c e n 2 0 0 7 ) . 

P o r outro lado, o T e s o u r o N a c i o n a l c o n t i n u a r á d e s e n v o l v e n d o e s f o r ç o s 

p a r a a m p l i a r o a c e s s o d o s i n v e s t i d o r e s e s t r a n g e i r o s a o m e r c a d o d o m é s t i c o de 

t í tu los púb l i cos , v a l e n d o - s e d a e x c e l e n t e r e g u l a m e n t a ç ã o e i n f ra -es t ru tu ra de 

t r a n s a ç ã o já e x i s t e n t e . 

A T a b e l a 17 m o s t r a q u e ao longo do t e m p o o g o v e r n o v e m 

d i v e r s i f i c a n d o os s e u s i n d e x a d o r e s n a ten ta t i va de d iminu i r o s r i s c o s e tornar 

s e u s t í tu los m a i s a t ra t i vos . P o r é m , o p r o b l e m a a p r e s e n t a d o a o s 

a d m i n i s t r a d o r e s d a d ív ida b r a s i l e i r a é q u e a ma io r i a d e s t e s t í tu los é de cur to 

p r a z o . O g o v e r n o es tá c o n s t a n t e m e n t e r e a l i z a n d o le i lões p a r a a r o l agem da 

d í v i da , i s s o obr iga a l ança r no m e r c a d o s o m e n t e a q u e l e s t í t u los d e m a n d a d o s , 

i n d e x a d o s às v a r i á v e i s i ns táve i s no m o m e n t o . C o m o o c o r r e u no pe r í odo 1 9 9 8 a 

2 0 0 2 , e m q u e a i ns tab i l i dade do c â m b i o l e v o u os i n v e s t i d o r e s a d e m a n d a r 

t í tu los i n d e x a d o s ao c â m b i o e obr igou o g o v e r n o a a u m e n t a r c o n s i d e r a v e l m e n t e 

a o fe r ta d e s s e tipo de pape l , c o n f o r m e m o s t r a a T a b e l a 17 , fato ocor r ido e m um 

m o m e n t o c o m p l e t a m e n t e d e s f a v o r á v e l ao gove rno . 

E n t r e o s t í t u los p ó s - f i x a d o s , o s m a i s d e s t a c á v e i s são os i n d e x a d o s à 

t a x a S E L I C , ao c â m b i o , q u e v e m s e n d o s u p e r a d o s pe la T R e. a índ ices e 

p r e ç o s u m a v e z q u e e s s a s v a r i á v e i s p r e n d e m o B A C E N e d i m i n u e m s e u poder 

de po l í t i ca m o n e t á r i a , po is p a r a c o m b a t e r a in f lação o g o v e r n o tem que 

a u m e n t a r a S E L I C e isto f a z c o m q u e a d í v i d a a u m e n t e . S e o g o v e r n o l ibera a 

i n f l ação , há um a u m e n t o d a d e m a n d a por papé i s i n d e x a d o s a e l a e c o m i sso a 

d í v ida c r e s c e , e s e há a l g u m a i ns tab i l i dade na e c o n o m i a o r e s u l t a d o s e ve r i f i ca 

na a l ta do c â m b i o e por c o n s e q ü ê n c i a no c r e s c i m e n t o da d í v i da . 
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T A B E L A 1 7 - E V O L U Ç Ã O D O S T Í T U L O S P Ú B L I C O S F E D E R A I S , P A R T I C I P A Ç Ã O P E R C E N T U A L P O R I N D E X A D O R - 1994 -
2006 

- Posição de carteira  

índice Correção 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Pós-fixados 59,8 57,3 39,0 59,1 96,5 90,8 85,2 92,2 97,8 87,5 79,9 72,1 63,9 

Câmbio 8,3 5,3 9,4 15,4 21,0 24,2 22,3 28,6 22,4 10,8 5,2 2,7 1,3 

T R 23,0 9,0 7,9 8,0 5,4 3,0 4,7 3,8 2,1 1,8 2,7 2.1 2,2 

IGP-M 12,5 5,2 1,8 0,3 0,3 0,0 1,6 4,0 7,9 8,7 9,9 7,5 6,0 

Over/Sel ic 16,0 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 52,2 52,8 60,8 61,4 57.1 51,8 37,8 

T J L P - - 1,3 0,6 0,2 0,1 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

IGP-DI - - - - - 4,4 3,0 3,1 2,4 1,8 1,1 0,9 

INPC - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

I P C A - - - - - - - 1,5 2,4 3,1 6,9 15,6 

Outros - - - 0,5 2,1 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 

Pre-f ixados 40,2 - 61.0 40,9 3,5 9,2 14,8 7,8 2,2 12,5 20,1 27,9 36,1 

Total 100 100 100 100 100 100 100 100.0 100 100 100 100 100 

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasi l - Relatórios 2005 e 2006 
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5.3.1 V e n c i m e n t o s da D P M F i 

O p razo m é d i o de v e n c i m e n t o d a d ív ida é um dos p r inc ipa i s índ ices 

u t i l i zados pe lo m e r c a d o p a r a a d e c i s ã o de i nves t imen to . U m a d ív ida de longo 

p r a z o , c o n f o r m e v is to nos m o d e l o s de a d m i n i s t r a ç ã o da d ív ida púb l i ca , f a z com 

q u e a c a p a c i d a d e de e n d i v i d a m e n t o do p a i s a u m e n t e e t a m b é m q u e permi ta 

j u r o s m e n o r e s a e s t a d ív ida . E s t a s e ç ã o m o s t r a r á a e s t r u t u r a dos v e n c i m e n t o s 

da D P M F i b r a s i l e i r a . 

A T a b e l a 18 m o s t r a o c o m p o r t a m e n t o d o s p r a z o s m é d i o s da D P M F i 

d u r a n t e 10 a n o s de P l a n o R e a l . O b s e r v a - s e que o p r a z o d a d ív ida in te rna é 

m e n o r q u e o da d ív ida e x t e r n a , fato q u e pode s e r e x p l i c a d o por 

c a r a c t e r í s t i c a s do m e r c a d o in terno, po is os i n v e s t i d o r e s r e s i s t e m a o s p r a z o s 

m a i s l ongos dev ido , p r i nc i pa lmen te , às i ns tab i l i dade do pa ís . 

T A B E L A 18 - P R A Z O E D U R A Ç Ã O M É D I O S D O S T Í T U L O S P Ú B L I C O S F E D E R A I S 
E M P O D E R D O P Ú B L I C O - 1 9 9 5 - 2 0 0 6 - V A L O R E S E M F I M D E P E R Í O D O 

ITEM 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Prazo 
médio 2,2 2,7 6,3 6,3 27.1 29,8 34.9 33.2 31,3 28,1 27,4 31,1 

D U f"3 Ç3 O 
média n d 3 ' 9 7 5 3 3 2 1 3 0 8 2 8 8 9 7 n d n d n d 

Fonte. Banco Central do Brasil - Demab e Depec 
Notas 1 Inclui apenas títulos de responsabilidade do Tesouro emitidos em ofertas públicas 
2 O prazo médio é o prazo para resgate dos títulos ajustado pelas antecipações efetuadas por meio de cupons 

intermediários, ambos expressos em meses. 
3 A duração corresponde ao período médio de ajuste no preço dos títulos, decorrente de variações na taxa de 

juros. 
4 Valores de dezembro até 1998. A partir de outubro de 2002 (dados a a partir de 1999), o Bacen passou a 

divulga-- os valores de prazos médios e duração do total dos títulos emitidos, incluindo papéis de colocação 
direta e em ofertas públicas 

O b s e r v a n d o a es t ru tu ra dos v e n c i m e n t o s , v i s t a pe la T a b e l a 19, no ta - se 

q u e os t í tu los n o s q u a i s o m e r c a d o a c e i t a m a i o r e s p r a z o s s ã o os i n d e x a d o s a 

a l g u m índ ice r e l a c i o n a d o á i n f l ação , i s s o m o s t r a que o m e r c a d o b u s c a d iminui r 

os r i s c o s , po is s e h o u v e r um d e s c o n t r o l e da i n f l ação no futuro o inves t idor 

es ta rá proteg ido. 

O s papé i s p ré - f i xados t ê m m a i s de 8 5 % do total e m a té 1 ano . E s t a 

o c o r r ê n c i a é dev ido ao fa to de q u e n e n h u m inves t ido r c o m p r a r i a t í tu los s e m 

i n d e x a ç ã o por um pe r í odo de t empo longo, pois q u a l q u e r i ns tab i l i dade 

e c o n ô m i c a fa r i a c o m q u e o s r e n d i m e n t o s f o s s e m d i m i n u í d o s O m e s m o pode 
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s e r dito d o s t í tu los i n d e x a d o s a o c a m b i o , pe ios m e s m o s mot i vos dos papé i s 

p ré - f i x a d o s o s t í tu los c a m b i a i s são , e m g e r a l , de cur to p r a z o . 

T A B E L A 19 - P R A Z O D E V E N C I M E N T O D A D P M F I . P O S I Ç Ã O E M D E Z E M B R O 
D E 2 0 0 3 , E M % 

Rentabil idade Até 1 ano 1 a 2 2 a 3 3 a 4 4 a 5 > 5 anos Total 
Pré-fixado 85,92 13,61 - - 0,47 - 100 
S E L I C 28,96 30,09 25,66 9,93 2,80 2,56 100 
índices de Preço 1,44 19,25 4,11 0,03 10,83 64.34 100 
Câmbio 42,73 16,93 16,89 0,38 2,22 20,85 100 
T R 5,28 5.23 1,42 17,09 1,11 69,87 100 
Outros - - 100 - - - 100 
Fonte: Elaboração feita pelo autor a partir de B A C E N (2005) 

O s a d m i n i s t r a d o r e s d e v e m l e v a r e m c o n s i d e r a ç ã o no a l o n g a m e n t o da 

d ív ida o fato de que a p e n a s os t í tu los i n d e x a d o s a p r e ç o s c o n s e g u e m g r a n d e s 

p r a z o s , d e v e - s e , n e s t e sen t i do , ev i t a r a e m i s s ã o de t í tu los de cur to p r a z o , ou 

s e j a , o s p r é - f i x a d o s e os c a m b i a i s que e m s u a ma io r i a são de cur to p r a z o . 

O s papé i s c o m s w a p c a m b i a l são , e m g r a n d e par te , de c u r t í s s i m o p razo 

e em i t i dos e m p e r í o d o s de c r i s e s c o m o s u s t e n t a ç ã o p a r a o m e r c a d o f i nance i ro , 

c o m a c r é s c i m o s ao c u s t o d a d ív ida e m é p o c a s de i ns tab i l i dade . T o d a v i a , os 

t í tu los p r é - f i x a d o s , a p e s a r de s e r e m de cur to p r a z o , são admi t i dos por s e r de 

ba i xo c u s t o e por n ã o a c a r r e t a r a m r i s c o s p a r a o g o v e r n o , u m a v e z que j á s e 

s a b e o total de j u r o s a s e r e m p a g o s . 

C o m re l ação ao mon tan te da d ív ida que v e n c e no cur to p r a z o , p o d e - s e 

d i ze r q u e a t e n d ê n c i a d a d ív ida b r a s i l e i r a é de q u e g r a n d e par te de s e u s t í tu los 

v e n ç a a n t e s de 12 m e s e s . A T a b e l a 2 0 m o s t r a e x a t a m e n t e i s s o , um te rço da 

D P M F i é de cur to p r a z o , 5 3 % v e n c e a m é d i o p r a z o e a p e n a s 1 4 % d a d ív ida é 

de longo p r a z o . P a r a q u e o B r a s i l c o n s i g a d iminu i r a d í v ida in te rna é n e c e s s á r i o 

a l o n g a r e s s a d í v i da , poss ib i l i t ando a o pa ís co loca r no m e r c a d o t í tu los no 

m o m e n t o a d e q u a d o . O g o v e r n o é ob r igado , todo a n o , a ro lar m a i s de R S 2 4 4 

b i l hões e m d ív ida , c o n f o r m e a p r e s e n t a d o na T a b e l a 2 2 
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T A B E L A 20 - P R A Z O M É D I O D E V E N C I M E N T O D A D P M F I E M 2 0 0 3 ( E M 
M I L H Õ E S D E R $ ) 

Rentabil idade Até 1 ano 1 a 2 2 a 3 3 a 4 4 a 5 > 5 anos Total 

Pré-fixado 78,84 12,46 - - 0,43 - 91,53 

S E L I C 130,03 135.12 115,20 44,58 12,59 11,50 449,02 

índices de Preço 1,43 19,08 4,07 0,03 10,73 63,74 99,08 

Câmbio 33,62 13.32 13,29 0,30 1,74 16.40 78,67 

T R 0,69 0,68 0,19 2,24 0,15 9,15 13,10 

Outros - - 0,03 - - - 0,03 
Total 244,41 180,06 132,78 47.15 25,64 100,79 731,43 

Fonte: Elaboração feita pelo autor a partir de B A C E N (2005) 

A a tua l e s t r u t u r a d a D P M F i m o s t r a que a t e n d ê n c i a de t roca d o s t í tu los 

i n d e x a d o s ao c â m b i o pe los i n d e x a d o r e s a índ ices de p r e ç o s pode s e r bené f i ca 

p a r a a a d m i n i s t r a ç ã o d a d í v i da no futuro, u m a v e z que e s s a va r i áve l é 

c o n t r o l a d a c o m e x t r e m a fo rça pe lo g o v e r n o b ras i le i ro e d i f i c i lmente sa i rá do 

s e u con t ro le , po is , a n t e s d a i n f l ação e s t a r con t ro l ada , o g o v e r n o g a s t a r á t odas 

a s s u a s d e f e s a s , ta is c o m o : c â m b i o e t a x a de j u r o s 

Q u a n t o s a o s p r a z o s m é d i o s de v e n c i m e n t o d a d í v i da , a g r a n d e 

q u a n t i d a d e de t í tu los v e n c e n d o no cur to p r a z o p r e o c u p a a a d m i n i s t r a ç ã o d a 
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T A B E L A 21 - E S T R U T U R A D E V E N C I M E N T O D O S T Í T U L O S F E D E R A I S E M P O D E R D O P Ú B L I C O D E Z / 1 9 9 9 A D E Z / 2 0 0 6 

E m R$ bilhões 
Mês Até 1 ano De 1 a 2 a n o s De 2 a 3 a n o s De 3 a 4 a n o s De 4 a 5 anos Ac ima de 5 anos Total 

Dezembro/99 242,51 54,94% 102,68 23,26% 10,89 2,47% 9,97 2,26% 9,48 2,15% 65,88 14,92% 441,41 100,00% 

Dezembro/00 224,90 44,04% 63,24 12,38% 102,06 19,98% 32,23 6 ,31% 16,64 3,26% 71,62 14,02% 510,70 100,00% 

Dezembro/01 173,12 27,74% 146,67 23,50% 75,98 12,17% 47,29 7,58% 106,42 17,05% 74,61 11,95% 624,08 100,00% 

Dezembro/02 255,90 41,06% 106,93 17,16% 72,42 11,62% 90,22 14,48% 20,38 3,27% 77,34 12 ,41% 623,19 100,00% 

Dezembro/03 258,52 35,34% 187,49 25,63% 137,27 18,77% 52,89 7,23% 27,77 3,80% 67,48 9,23% 731,43 100,00% 

Dezembro/04 373,33 46,08% 227,36 28,06% 72,56 8,96% 39,58 4,89% 16,45 2,03% 80,98 9,99% 810,26 100,00% 

Dezembro/05 407,91 41,64% 253,36 25,86% 150,81 15,39% 67,33 6,87% 18,46 1,88% 81,79 8,35% 979,66 100,00% 

Fevereiro/06 388,26 38,43% 259,09 25,65% 146,63 14 ,51% 79,80 7,90% 47,10 4,66% 89,32 8,84% 1.010,20 100,00% 

Março/06 409,50 40,10% 261,19 25,58% 133,23 13,05% 84,52 8,28% 39,72 3,89% 93,06 9 ,11% 1.021,22 100,00% 

Abril/06 403,98 40,29% 254,09 25,34% 122,79 12,25% 86,56 8,63% 41,56 4,14% 93,79 9,35% 1.002,78 100,00% 

Maio/06 400,53 40,09% 249,25 24,95% 155,87 15,60% 57,07 5 ,71% 46,91 4,70% 89,48 8,96% 999,10 100,00% 

Junho/06 417,97 41,13% 250,45 24,65% 141,89 13,96% 57,79 5,69% 57,77 5,69% 90,24 8,88% 1.016,10 100,00% 

Julho/06 417,70 41,20% 243,29 23,99% 139,74 13,78% 58,44 5,76% 62,47 6,16% 92,31 9,10% 1.013,93 100,00% 

Agosto/06 407,18 39,19% 266,97 25,69% 131,31 12,64% 96,40 9,28% 37.33 3,59% 99,83 9 ,61% 1.039,01 100,00% 

Setembro/06 424,59 39,99% 270,57 25,48% 148,90 14,02% 73,19 6,89% 43,18 4,07% 101,43 9,55% 1.061,86 100,00% 

Outubro/06 402,07 37,82% 265,62 24,99% 160,35 15,08% 82,75 7,78% 45,74 4,30% 106,50 10,02% 1.063,03 100,00% 

Novembro/06 377,84 34,93% 275,87 25,50% 166,94 15,43% 103,42 9,56% 47,03 4,35% 110,55 10,22% 1.081,66 100,00% 

Dezembro/06 390,05 35,67% 277,77 25,40% 167,38 15 ,31% 92,83 8,49% 51,55 4 , 7 1 % 113,92 10,42% 1.093,49 100,00% 

Obs Valores apurados com base na posição de carteua avaliada pelo preço da cuiva de rentabilidade intrínseca dos títulos, considerando-se os pagamentos 
intermediários em suas datas efetivas. 
Percentual em relação ao total dos títulos 

Fonte: Banco Central do Brasi l -- Relatório mensal dez/2006 
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d ív ida no futuro. A s s a í d a s do g o v e r n o p a r a con t ro la r e s s a v u l n e r a b i l i d a d e da 

D ív ida Púb l i ca são o r i u n d a s de um con jun to de a ç õ e s : c o l o c a ç ã o de t í tu los 

i n d e x a d o s ao níve l de p r e ç o s no m e r c a d o , que m e ge ra l a c e i t a m m a i o r e s 

p r a z o s , g e r a r r e c u r s o s p a r a que não s e j a n e c e s s á r i o ao país ro lar e s s e s t í tu los . 

U m a out ra a ç ã o q u e poder ia s e r a d o t a d a pe lo g o v e r n o s e r i a o l a n ç a m e n t o de 

t í tu los s o b e r a n o s d a d ív ida no m e r c a d o e x t e r n o p a r a c a p t a r r e c u r s o s 

n e c e s s á r i o s p a r a ro lar par te d e s s e s t í tu los in te rnos por e x t e r n o s de curto 

p r a z o . U m poss íve l p r o b l e m a d e s t a t r oca de e n d i v i d a m e n t o in terno por ex te rno 

d e c o r r e do fato de q u e os r i s c o s d a d ív ida e x t e r n a s ã o m a i o r e s v i s t o s que há 

p o s s i b i l i d a d e de d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l , a l é m do q u e e s s e s t í tu los e x t e r n o s só 

p o d e m s e r c o l o c a d o s e m s i t u a ç õ e s de l iqu idez i n t e rnac iona l e e m p e r í o d o s e m 

q u e o B r a s i l a p r e s e n t a - s e e s t á v e l 

S e g u n d o re la tó r ios do B a n c o C e n t r a l ( B A C E N 2 0 0 6 ) , o p r a z o m é d i o do 

e s t o q u e d a D P F s i t u a v a - s e e m 3 6 , 6 m e s e s e m d e z e m b r o de 2 0 0 6 , e n q u a n t o a 

D P M F i a p r e s e n t a v a um p razo m é d i o de 3 1 , 0 6 m e s e s ao f inal de 2 0 0 6 . O 

p e r c e n t u a l d a D P F v i n c e n d o e m 12 m e s e s a p r e s e n t a v a o índ ice de 3 3 , 3 % 

e n q u a n t o o m e s m o p e r c e n t u a l d a D P M F i a p r e s e n t a v a o índ ice de 3 5 , 6 7 % e m 

d e z e m b r o de 2 0 0 6 , 
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6 C O N C L U S Ã O 

A t r a v é s da o b s e r v a ç ã o d o s d a d o s a n t e r i o r m e n t e e l e n c a d o s , p o d e - s e 

v e r i f i c a r que a s a ç õ e s a d o t a d a s c o m o P l a n o R e a l c o n s e g u i r a m e s t a b i l i z a r a 

e c o n o m i a , c o m r e p r e s s ã o à i n f l ação , a t r avés da u t i l i zação de j u ros 

e x t r e m a m e n t e a t ra t i vos ao cap i ta l e x t e r n o , a p r e s e n t a n d o , p o r é m , r e f l exos 

d i re tos no c r e s c i m e n t o da d ív ida púb l i ca . 

A e v o l u ç ã o do e s t o q u e da d í v i da i íqu ida púb l i ca tem s ido d e t e r m i n a d o , 

p r i n c i p a l m e n t e , pe los e n c a r g o s f i n a n c e i r o s i n c i d e n t e s s o b r e os s e u s t í tu los , 

e s p e c i f i c a m e n t e os e l e v a d o s n íve is de t a x a de j u r o s p r a t i c a d o s no pe r íodo 

r e c e n t e e a s e v e n t u a i s p r e s s õ e s de t a x a de c â m b i o . O s a j u s t e s pa t r imon ia i s 

t a m b é m fo ram impor tan tes f a t o r e s e x p a n s i o n i s t a s , s o b r e t u d o os d e c o r r e n t e s de 

r e n e g o c i a ç ã o c o m e s t a d o s , m u n i c í p i o s e b a n c o s púb l i cos . D a d o s e s s e s 

e l e m e n t o s , os r e s u l t a d o s f i s c a i s p r i m á r i o s e a s r e c e i t a s de p r i va t i zação 

a c a b a r a m tendo i m p a c t o s r e l a t i v a m e n t e pouco e x p r e s s i v o s ( V E R S I A N I , 2 0 0 3 e 

Z I L I O T T O 2 0 0 6 ) . 

O m e r c a d o de t í tu los tem s e m o s t r a d o a m a i s v i g o r o s a f e r r a m e n t a de 

f i n a n c i a m e n t o p a r a os pa íses e m e r g e n t e s , d e s d e in íc io d o s a n o s 9 0 . O s T í tu los 

da d ív ida púb l i ca s e t o r n a r a m c o n h e c i d o s e p r i nc i pa lmen te , u t i l i zados c o m 

ob je t ivo de s a n e a r a po l í t i ca e c o n ô m i c a m o n e t á r i a do pa ís , v i s to q u e , é u m a 

f o r m a de f i n a n c i a m e n t o que não t raz impac to i n f l ac ioná r io . E n t r e t a n t o , s e for 

u t i l i zada s e m l imi tes e s e m p r o p ó s i t o s r íg idos , pode t r a z e r p a r a a e c o n o m i a 

ou t ros p r o b l e m a s c o m o a r e c e s s ã o , que a c a b a m tendo e fe i t os tão d a n o s o s 

quan to a i n f l ação . 

A es t r a tég i a a n u n c i a d a pe lo g o v e r n o , ao f inal de 1 9 9 9 , de que s e r i a 

b u s c a d o um a l o n g a m e n t o da d ív ida púb l i ca m o s t r a - s e c o r r e t a . En t re tan to , u m a 

e c o n o m i a que a i n d a não c o n t a c o m c red ib i l i dade su f i c i en te p a r a neu t ra l i za r 

c h o q u e s e p o s s u i um e l e v a d o e s t o q u e da d ív ida púb l i ca pode a c a r r e t a r uma 

e l e v a ç ã o da t a x a rea l de j u r o s a c i m a da t a x a de c r e s c i m e n t o da e c o n o m i a . 

E s s e r e s u l t a d o es tá e m c o n s o n â n c i a c o m o mode lo de a d m i n i s t r a ç ã o da d ív ida 

púb l i ca a p r e s e n t a d o por C a l v o e Guidot t i e m 1 9 9 0 , de que e m b o r a a es t ra tég ia 

de a l o n g a m e n t o da d ív ida s e j a r e c o m e n d a d a p a r a e c o n o m i a s que p o s s u e m 

u m a r a z ã o d í v i d a / P I B e l e v a d a , o c u s t o d e s s e a l o n g a m e n t o pode s e r mui to alto 

por c a u s a da e l e v a ç ã o da t a x a de j u r o s . 
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U m a poss í ve l f o r m a de a m p l i a r o p r a z o m é d i o da d ív ida púb l i ca é 

r e a l i z a r u m a m u d a n ç a na c o m p o s i ç ã o de s u a es t ru tu ra de i n d e x a ç ã o . É 

p r e c i s o q u e s e r e d u z a a p r o p o r ç ã o de t í tu los a t r e l a d o s à t a x a S e l i c e ao 

C â m b i o e s e j a a u m e n t a d o o v o l u m e de t í tu los i n d e x a d o s à in f lação . I s s o 

porque , s e o g o v e r n o c u m p r e a s m e t a s de i n f l ação , m a n t e n d o - a e m níve is 

b a i x o s , é " r e c o m p e n s a d o " c o m um d e c r é s c i m o do c u s t o d a d ív ida púb l i ca . 

D e s s e modo, a e levação da taxa de ju ros para a tenuar pressões 

in f lac ionar ias t ambém contribui para redução na razão dív ida/PIB. Por 

consegu in te , have r ia um incremento na credib i l idade da polít ica 

ant i in f lac ionár ia cjue f avo rec ia a estratégia de ampl iação do curto p rszo 

da dív ida públ ica ( M E N D O N Ç A , 2 0 0 3 ) . 

C a b e m e n c i o n a r q u e a s s u c e s s i v a s c r i s e s i n t e r n a c i o n a i s p r e j u d i c a r a m a 

t o m a d a de d e c i s ã o c o m re l ação a m a n t e r a po l í t ica de e s t a b i l i d a d e de p reços . 

T a i s c r i s e s c o n t r i b u í r a m p a r a o aper to l i s c a i . A d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l e m 1999 

foi o r e f l exo do t remor d a s e c o n o m i a s e m e r g e n t e s e m a n o s a n t e r i o r e s . O 

e s f o r ç o e m con t ro la r a e s t a b i l i d a d e de p reço r e c a i u s o b r e a s t a x a s de j u ros , 

imp l i cando c u s t o s e c o n ô m i c o s e s o c i a i s ta is como : e l e v a ç ã o do e s t o q u e da 

d ív ida púb l i ca , d e s e m p r e g o , i n v e s t i m e n t o s e m e d u c a ç ã o e s a ú d e e e l e v a ç ã o 

da c a r g a t r i bu tá r ia do país 

A d í v ida e x t e r n a q u e e r a o foco pr inc ipa l do e n d i v i d a m e n t o dá lugar ao 

e n d i v i d a m e n t o in terno, d a d a s a s c o n d i ç õ e s c r i a d a s pe lo R e a l . Há a p e r m i s s ã o 

de um f luxo de c a p i t a i s n u n c a a n t e s v i s to p a r a o B r a s i l , c a p i t a i s e s t e s que 

i n c h a r a m a b a s e m o n e t á r i a e t i v e r a m c o m o c o n t r a - r e s p o s t a g o v e r n a m e n t a l o 

l a n ç a m e n t o de t í tu los no m e r c a d o in terno. T a l e x p e c t a t i v a de r e c o m p r a s c o m a 

v e n d a de t í tu los de longo p r a z o r e s u l t a r i a , a s s i m , e m e s t a b i l i d a d e d a s r e s e r v a s 

e a l o n g a m e n t o do perf i l da d í v ida púb l i ca . En t re tan to , n ã o s e pode e s q u e c e r 

q u e o g o v e r n o e s t a r i a t r ocando d ív ida e x t e r n a por d í v ida in te rna , b e m m a i s 

c a r a . 

D u r a n t e o P l a n o R e a l e no p e r í o d o imed ia to , o G o v e r n o não a u m e n t o u 

c o n s i d e r a v e l m e n t e o s s e u s g a s t o s c o m i nves t imen to , s e n d o a ma io r p a r c e l a do 

dé f i c i t s ou s u p e r á v i t p r imá r i o g e r a d o u t i l i zado no p a g a m e n t o de j u r o s , o cap i ta l 

p rodut ivo migrou p a r a o m e r c a d o f i n a n c e i r o . 

Q u a n t o à e v o l u ç ã o d a D ív ida Púb l i ca , p o d e - s e notar q u e a p ó s o P l a n o 

R e a l . isto é, a part i r do a n o 2 0 0 3 . a m e s m a v e m a p r e s e n t a n d o m u d a n ç a s 
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s e n s í v e i s e m s e u perf i l e d e m o n s t r a n d o m a i s e s t a b i l i d a d e e m s u a g e s t ã o , não 

o b s t a n t e c e n á r i o s in te rnos e e x t e r n o s f a v o r á v e i s . 

C e r t a m e n t e , não há s o l u ç ã o pronta e e x e q ü í v e l p a r a a q u e s t ã o do 

e n d i v i d a m e n t o púb l i co b ras i l e i ro , m a s a p e n a s um con jun to de o p ç õ e s a longo 

p r a z o , q u e a p r e s e n t a m c u s t o s e b e n e f í c i o s p a r a o s d i v e r s o s s e t o r e s d a 

s o c i e d a d e . 

Q u a n t o a o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o e d o s i n d i c a d o r e s s o c i a i s , e s t e s 

v i rão l e n t a m e n t e e c o m m e d i d a s t ó p i c a s u m a v e z que a s s o c i e d a d e s m u d a m 

m a i s por a d a p t a ç õ e s g r a d u a i s e a l t e r a ç õ e s i m p e r c e p t í v e i s do que por 

r e v o l u ç õ e s de i nve rsão . 

O n d e um h is tó r i co de dé f i c i t s f i s c a i s e l e v a d o s no p a s s a d o s e t raduz no 

p r e s e n t e e m u m a d ív ida púb l i ca a l ta e de m á q u a l i d a d e , que i m p õ e um cus to 

e x a c e r b a d o ao pa ís in ib indo o s i n v e s t i m e n t o s p ú b l i c o s e p r i vados . 

C o n d i c i o n a m - s e t a m b é m , ta i s i n v e s t i m e n t o s , a r ig idez ins t i tuc iona l do 

o r ç a m e n t o púb l i co que , a p e s a r de e s t a r mun ido de t é c n i c a s e r e c u r s o s 

h u m a n o s c o m p a t í v e i s c o m que há de me lho r no res to do mundo , a p r e s e n t a 

r es t r i ções de f l ex ib i l i dade q u a n d o do p l a n e j a m e n t o do g a s t o púb l i co . 
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