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1.   Introdução1  

 

Entre dezembro de 1994 e junho de 2002, a dívida líquida do setor público no 

Brasil passou de R$ 192 bilhões (28,1 % do Produto Interno Bruto) para R$ 709 bilhões 

(55,9 % do PIB)2. Esse aumento relativamente grande, de quase trinta pontos 

percentuais do PIB, deu origem a preocupações quanto às perspectivas futuras do 

endividamento público, no País. Houve quem temesse que o crescimento da dívida 

pública pudesse assumir uma trajetória explosiva, de expansão a taxas crescentes, o que 

poderia torná-la insustentável, abrindo caminho talvez para alguma forma de moratória 

ou confisco patrimonial dos credores. O aumento do endividamento governamental foi, 

também, motivo de críticas à condução da política econômica nos últimos oito anos — 

presentes, por exemplo, na campanha eleitoral de 2002 —, centradas especialmente 

sobre o pesado ônus que o serviço da dívida traz para o orçamento governamental, 

numa situação de juros altos, restringindo a capacidade do governo de despender 

recursos em itens mais obviamente relacionados ao bem-estar social, como os referentes 

à educação ou a saúde pública. 

  

De fato, o debate sobre o endividamento público transcendeu em muito os 

círculos técnicos, no período recente. As causas do crescimento da dívida nos últimos 

anos, a possibilidade da continuidade ou recorrência desses fatores no futuro próximo, a 

                                                 
1 Eximindo-o de qualquer culpa, o autor agradece os úteis comentários de Edmar Lisboa Bacha 
a uma versão anterior deste texto.   
 
2 Relatório do Banco Central do Brasil – 1986; Boletim do Banco Central do Brasil 38(9), set. 
2002.  Disponíveis em : http://www.bcb.gov.br. Valores de final de período. O valor em reais 
para 1994 está expresso a preços de dezembro de 1996.  
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sustentabilidade da dívida — são indagações que têm aparecido com freqüência, não só 

na literatura de Finanças Públicas, como num âmbito mais amplo: na imprensa, no 

Parlamento, ou mesmo entre o público leigo. E não é raro que tais indagações exprimam 

uma visão simplista das origens e dos males associados ao endividamento público. Para 

isso contribuiu, sem dúvida, o fato de que os debates relacionados à sucessão 

presidencial tenham dado certo destaque a esse tema; e não faltaram, nesse contexto, 

diatribes hiperbólicas sobre o suposto “escândalo” de uma situação em que parcela 

significativa da receita tributária é destinada apenas a “engordar os cofres de 

banqueiros”, e onde juros “estratosféricos” dão lugar a uma “jogatina desenfreada” por 

parte de especuladores; tudo isso em meio a inquirições ferozes sobre “para onde foi 

todo esse dinheiro”.   

 

Essa crítica desabrida pode ser eficaz como tática de propaganda política, mas 

evidentemente contribui pouco para o entendimento das questões envolvidas. Para esse 

último propósito, será mais útil procurar traçar um quadro objetivo, a partir do exame 

dos dados mais relevantes. Esse é o intuito do presente texto. No que se segue, serão 

examinadas algumas definições pertinentes (Seção 2) e a evolução da dívida interna nos 

anos recentes (Seção 3). A 4ª Seção trata de alguns fatores cruciais da expansão do 

endividamento, e a seguinte das perspectivas futuras da dívida pública (Seção 5). Uma 

última seção resume as principais conclusões. 

 

 

2.    Algumas definições 

 

  Os números mencionados acima referem-se à Dívida Líquida Total do Setor 

Público (DLTSP), abrangendo o governo federal, o Banco Central do Brasil, os estados, 

municípios e empresas estatais, e inclui tanto a dívida interna quanto a dívida externa. 

Nosso interesse aqui é, essencialmente, no primeiro desses componentes. Não só porque 

a expansão da dívida interna foi o principal fator do aumento da dívida total do setor 

público, no período considerado (tendo respondido por cerca de 90 % do incremento 

total da DLTSP, como proporção do PIB, entre 1994 e 2002), mas também porque a 

evolução da dívida externa é influenciada por fatores distintos dos que afetam a dívida 

interna. Em particular, o endividamento externo do governo sofreu o forte  impacto da 

desvalorização do real, nos últimos anos. Esse último ponto fica claro se compararmos o 
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aumento da Dívida Externa Líquida do Setor Público, como porcentagem do PIB, com 

sua evolução em dólares: entre dezembro de 1994 e junho de 2002, essa dívida passou 

de 8,1 % para 11,1 % do PIB; em contraste, seu valor em dólares de fato decresceu em 

quase dez por cento.3  

 

 A Tabela 1 mostra a evolução da Dívida Interna Líquida do Setor Público 

(DILSP) entre 1994 e 2002.  Essa grandeza é líquida pois exclui créditos diversos do 

setor público, entre os quais sobressaem depósitos no sistema bancário e no Banco 

Central, e disponibilidades e aplicações derivadas do Fundo de Amparo ao Trabalhador 

(FAT), criado em 1990 (Lei nº 7.998/90), e de vários fundos constitucionais. 

   

 

Tabela 1 – Dívida Interna Líquida do Setor Público, 1994-2002 a 

                      
ANO DILSP 

 

(% do PIB) 

AUMENTO 

NO ANO b 

(%) 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

20,0 

25,5 

29,4 

30,2 

36,9 

39,2 

39,7 

42,7 

44,8 

-- 

27,5 

15,3 

   2,7 

22,2 

   6,2 

   1,3 

   7,6 

   4,9 

 
             (a) Valores referentes ao final de dezembro (1994-2001) e final de junho (2002). 

             (b) Como proporção do PIB. 

  

 Fonte -   Relatório do Banco Central do Brasil – 1986;  Boletim do Banco Central do Brasil 32(10), out. 

1996; 34(4), abr. 1998; 36(12), dez.. 2000; 38(9), set. 2002.   

 

                                                 
3 Para os números neste e nos próximos parágrafos, v. fontes citadas na nota anterior. 
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 Dívida mobiliária  -  Grande parte da DILSP corresponde á dívida mobiliária, ou 

seja, a títulos emitidos pelas várias esferas de governo. O total da dívida mobiliária do 

setor público correspondia, em junho de 2002, a 48,9 % do PIB: é uma proporção maior 

do que a da própria DILSP (cf. Tabela 1), em decorrência do fato de que parte dos 

títulos emitidos por uma dada entidade governamental é detida por outras entidades, e 

os valores se compensam na apuração da dívida líquida.  

 

 A parcela principal da Dívida Mobiliária do Setor Público (DMSP) se refere aos 

títulos de responsabilidade do Tesouro Nacional (40,1 % do PIB, em junho de 2002). 

São títulos emitidos  tipicamente para cobertura de déficits orçamentários, por meio de 

oferta pública, em leilões eletrônicos. No caso de certas operações especiais (como o 

refinanciamento de dívidas de estados e municípios pelo governo federal) os títulos são 

lançados por emissão direta aos agentes a que se destinam. Os principais títulos do 

Tesouro são: Letras do Tesouro Nacional (LTNs), de rentabilidade prefixada; Letras 

Financeiras do Tesouro (LFTs), de rentabilidade pós-fixada; e Notas do Tesouro 

Nacional (NTNs), de rentabilidade pós-fixada, em diversas séries, cada qual com índice 

de atualização próprio (dólar, Índice Geral de Preços de Mercado, Taxa Referencial de 

Juros, etc.).        

 

 Os títulos que compõem a dívida mobiliária do Banco Central (que correspondia 

a 8,5 % do PIB, em junho de 2002) destinam-se a operações de compra e venda no 

mercado aberto, para controle da oferta monetária. Os Bônus do Banco Central (BBCs) 

são títulos de rentabilidade pré ou pós-fixada; as Letras do Banco Central (LBCs) têm 

rentabilidade pós-fixada, assim como as Notas do Banco Central (NBCs), estas em 

diversas séries, com diferentes índices de correção.  

 

 A dívida mobiliária dos estados e municípios, que equivalia, em 1994, a 4,5 % 

do Produto Interno Bruto (e a mais de dois quintos da Dívida Mobiliária do Setor 

Público), diminuiu muito em importância depois de 1997, e corresponde, em 2002, a 

não mais que 0,2 % do PIB (e menos de 0,1 % da DMSP). Essa queda se relaciona às 

operações de refinanciamento das dívidas dos estados e municípios, procedidas pelo 

governo federal em 1997 (v. abaixo).   
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3.   Evolução da dívida 

 

 A introdução da correção monetária dos títulos públicos, em 1964 (Lei nº 

4.357/64), marcou o início da evolução recente da dívida pública, no Brasil. Antes 

disso, a legislação estabelecia que compromissos financeiros para o futuro só podiam 

ser fixados em moeda nacional, sendo expressamente vedada a adoção da chamada 

“cláusula ouro”, que indexasse valores contratados a seu equivalente em ouro, ou em 

moeda estrangeira estável. Com o crescimento das taxas de inflação, essa restrição 

praticamente inviabilizava a existência de um mercado para títulos públicos, emitidos 

com valor nominal fixo. A importante inovação institucional adotada em 1964 suprimiu 

esse obstáculo, e abriu ao governo a possibilidade de financiar seu déficit pela emissão 

de títulos, em lugar da emissão de moeda.  

 

O desenvolvimento do mecanismo de operações de mercado aberto como forma 

de controle monetário, a partir do início da década de 1970, fez ampliar o mercado de 

títulos públicos. Ao mesmo tempo, estabelecia-se certa confusão entre a emissão de 

títulos como instrumento de política fiscal ou como instrumento de política monetária. 

De fato, o Banco Central, quando comprava papéis do governo federal para execução de 

operações no mercado aberto, estava efetivamente financiando o déficit governamental; 

de outra parte, mesmo na ausência de déficits, a expansão de títulos em circulação se 

refletia num aumento da dívida do Tesouro, especialmente na medida em que foi 

concedida ao Banco Central, pela Lei Complementar nº 12, de 1971, a faculdade de 

lançar títulos de responsabilidade do Tesouro.4   

 

O constituinte de 1988 preocupou-se em fixar limites entre as ações de política 

fiscal e de política monetária, ao estabelecer a proibição de que o Banco Central 

financiasse o Tesouro Nacional (art. 164 da Constituição); várias outras medidas têm 

sido tomadas, ao longo das últimas décadas, com esse objetivo. Por outro lado, é claro 

que persiste uma interação entre essas duas áreas de política, quando mais não seja pelo 

efeito, sobre o déficit do Tesouro,  de variações da taxa de juros determinadas pela 

política monetária, numa situação em que o peso do serviço da dívida no orçamento do 

                                                 
4 Sobre esse e outros problemas institucionais que dificultaram, nos anos setenta e oitenta, 
tanto  o controle da oferta monetária quanto o equilíbrio das contas publicas, ver Simonsen 
(1985).  
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governo seja significativo. Um aumento expressivo na taxa básica de juros pode, nesse 

caso, ser um obstáculo importante à consecução do equilíbrio fiscal, ou à obtenção de 

determinada meta de superávit nas contas públicas.               

 

Evolução do  déficit público – Os números da Tabela 2 mostram a evolução do 

déficit do setor público no período 1991-2002, distinguindo o déficit operacional (que 

exclui a correção monetária da dívida pública, a qual não impacta o valor real dessa 

dívida; tal exclusão é especialmente importante no período de alta inflação, até 1994) e 

o déficit primário (que exclui também os pagamentos de juros sobre a dívida, e portanto 

dá uma medida do esforço fiscal presente, desconsiderando o efeito dos compromissos 

herdados do passado).   

 

 

Tabela 2 – Déficit do Setor Público, 1991-2001 
             (Em porcentagem do PIB) 

DÉFICIT OPERACIONAL (*) DÉFICIT PRIMÁRIO (*) 

  ANO 
Governo 

Federal e 

Banco 

Central 

Estados e 

Municípios 

Empresas 

Estatais  

TOTAL Governo 

Federal e 

Banco 

Central 

Estados e 

Municípios 

Empresas 

Estatais  

TOTAL 

1991 - 0,3 - 1,2   0,1 - 1,4 - 0,9 - 1,4 - 0,7 - 3,0 

1992   0,8   0,8   0,6   2,2 - 1,3 - 0,4 - 0,7 - 2,3 

1993   0,0 - 0,2   0,0 - 0,2 - 1,4 - 0,5 - 0,7 - 2,6 

1994 - 1,6   0,6 - 0,3 - 1,3 - 3,1 - 0,9 - 1,2 - 5,2 

1995   1,7   2,4   0,9   5,0 - 0,6  0,2   0,0 - 0,4 

1996  1,62  1,82   0,31   3,75 -0,38  0,55 -0,08  0,09 

1997  1,76  2,24   0,28    4,28  0,32  0,72 -0,07  0,98 

1998  5,21  1,80   0,51   7,52 -0,56  0,19  0,36 -0,01 

1999  3,63  0,46  -0,24   3,85 -2,36 -0,23 -0,64 -3,23 

2000  1,31  0,68  -0,82   1,17 -1,92 -057 -1,06 -3,55 

2001  1,05  0,45  -0,52   0,98 -1,91 -0,90 -0,94 -3,75 

 
 (*) Sinal negativo indica superávit.  

Fonte:  Boletim do Banco Central do Brasil 32(4), abr. 1996, Tabela III.16; 32(10), out. 1996,  Tab. III-16; 

34(7), jul. 1998, Tabela III.16; 35(7), jul. 1999, Tabela IV-16 (com desvalorização cambial); 36(7), jul.. 2000, Tab. 

IV-16   (com desvalorização cambial); 37(7),  jul. 2001, Tab. IV.17 (com desvalorização cambial); 38(7), jul. 2002,  

Tab. IV-18.   
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Nota-se que aquele período pode ser dividido em três fases, no que toca ao 

comportamento do déficit. Em 1991-1994, obtiveram-se superávits operacionais (com 

exceção do politicamente conturbado ano de 1992) e expressivos superávits primários. 

O período 1995-1998, ao contrário, foi uma fase de resultados operacionais negativos, 

culminando com o vultoso déficit de 7,5% do PIB, em 1998; nesses anos, também o 

resultado primário foi negativo, em média. Já na fase mais recente, 1999-2001, 

observou-se uma tendência à redução do déficit operacional, e obtenção de superávits 

primários crescentes (tendência que se mantém em 2002).  

 

A importância do resultado das contas públicas na evolução do endividamento 

pode ser apreciada a partir de um exercício contrafactual efetuado por Goldfajn. Esse 

autor mostrou o caminho que teria percorrido a dívida, no período desde 1994, caso se 

tivessem obtido, em todos os anos a partir de 1995, superávits primários equivalentes a 

3,5% do PIB, mantendo-se todos os demais fatores como observados na realidade. A 

conclusão é que a Dívida Líquida Total do Setor Público teria, nesse caso, seguido uma 

trajetória decrescente, como proporção do PIB, caindo do nível de aproximadamente 

30%, em 1994, para 28%, em 2002, em contraste com o valor projetado para o final 

desse último ano, de cerca de 56% do PIB (Goldfajn, 2002).  

 

 Taxa de câmbio – Na medida em que parte da dívida interna é indexada à taxa 

de câmbio, a desvalorização cambial tem efeito relevante sobre a  evolução temporal da 

Dívida Interna Líquida do Setor Público. Assim, a queda do valor externo do real após 

1998, e novamente em 2002, impactou de forma significativa essa evolução.   

 

Fatores não-repetitivos – Considerando-se que a desvalorização cambial, 

observada a partir da flutuação do real, representa essencialmente  um ajuste a uma 

nova situação, e não uma tendência, pode-se supor que o efeito de variações da taxa de 

câmbio sobre o endividamento público, observado nos últimos anos, não deve repetir-se 

no futuro próximo (a menos de ocorrências imprevistas no cenário internacional).  O 

mesmo pode-se dizer quanto a outros fatores não-repetitivos de elevação da dívida, que 

foram importantes no período recente. A próxima seção examina esse ponto.       
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4.  Crescimento da dívida interna: causas não-repetitivas  

 

Nos últimos oito anos, três elementos tiveram impacto significativo no aumento 

do endividamento do governo federal: os acordos de refinanciamento de estados e 

municípios, o reconhecimento e contabilização de dívidas latentes (os chamados 

“esqueletos”, na linguagem jornalística, ou “passivos contingentes”, no jargão técnico), 

e o programa de fortalecimento dos bancos federais. Cabe examinar as principais 

características dessas ações.  

 

Refinanciamento de estados e municípios  -  Em 1994-1997, os estados e 

municípios tiveram participação majoritária no déficit operacional do setor público (ver 

a  Tabela 2). Isso reflete uma tendência ao desequilíbrio, no período anterior a 1998, que 

se manifestou no aumento do endividamento das entidades subnacionais: entre 1989 e 

1998, a dívida líquida dos estados e municípios passara de 5,8% para 14,4% do PIB.5  

Isso se deu apesar do fato de que a Constituição de 1988 tenha alterado 

significativamente a repartição da receita tributária em favor dos estados e municípios, 

seguindo uma tendência de descentralização já presente desde o início dos anos oitenta.6 

Disso decorreu uma redução de cerca de dez pontos percentuais, entre 1981/85 e 

1991/95, na fatia da receita tributária que ficou disponível para a União (de 67% para 

57% do total, em números redondos), aumentando correspondentemente em 4% a 

parcela disponível para os Estados (de 23% para 27%), e em 6% a dos Municípios (de 

10% para 16%).7 

 

A tendência ao desequilíbrio nas finanças estaduais e municipais parece decorrer 

tanto de demandas e pressões legítimas da sociedade por uma expansão de gastos 

públicos, tornadas mais aparentes após o processo de redemocratização (e que talvez se 

façam sentir com mais força sobre os governos locais), quanto de um possível 

comportamento estratégico do poder público, nessas unidades. Esse último ponto se 

refere ao fato de que os governos estaduais e municipais, percebendo sua capacidade de 

influenciar politicamente as decisões na esfera federal, podem adotar uma postura de 

desinteresse em relação à consecução de um equilíbrio entre receitas e despesas, fiados 
                                                 
5 Ver Rigolon & Giambiagi (1999). 
6 Para pormenores sobre a evolução das receitas tributárias e sua repartição, v. Varsano 
(1997). 
7 Giambiagi & Além (1999: Tab. 9.3). 
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numa intervenção salvadora, ex-post, do governo central.8 Esse comportamento poderia 

ter sido reforçado pela ocorrência de várias intervenções federais dessa natureza, 

especialmente a partir de 1985, como a renegociação da dívida externa dos estados (Lei 

nº 7.976, de 1989) e a renegociação das dívidas dos estados com as instituições 

financeiras federais (Lei nº 8.727, de 1993). Além disso, os bancos estaduais, que eram 

freqüentemente usados para financiar gastos das unidades federadas, e em decorrência 

disso chegaram, muitos deles, à beira da insolvência, foram também socorridos pelo 

governo central em várias oportunidades, no final dos anos oitenta e início dos noventa 

(Puga, 1999). Pode ter-se desenvolvido, assim, uma situação de “risco 

comportamental”, nos governos dos estados e municípios: a segurança da obtenção de 

apoio financeiro federal para cobertura de seus déficits induzia nesses governos uma 

atitude complacente, com relação ao desequilíbrio fiscal.9  

 

De uma forma ou de outra, o governo federal decidiu, em 1997, empreender um 

refinanciamento das dívidas dos estados e municípios, desta vez mediante contratos que 

previam penalidades, no caso de inadimplência, como a retenção da transferência das 

quotas dos Fundos de Participação (associados à repartição, com as unidades 

subnacionais, de impostos arrecadados pela União). Isso foi feito sob o amparo da Lei 

nº 9.697, de 1997. Para quitação dos débitos dos estados e municípios (dívidas 

mobiliárias, dívidas contratuais e obrigações junto a bancos), cuja responsabilidade 

assumiu, o governo federal emitiu títulos cujo valor, em junho de 1999, montava a cerca 

de R$ 120 bilhões (STN, 2002-b).  

 

Outra forma de apoio aos estados foi o Programa de Incentivo à Redução do 

Setor Público Estadual na Atividade Bancária – PROES, estabelecido pela Medida 

Provisória 1.514, de 1996, e legislação posterior. Sob esse programa, o governo federal 

estendeu empréstimos a estados para o propósito de privatização ou liquidação de seus 

                                                 
8 Para uma discussão desse ponto, com referências à literatura internacional sobre o tema, v. 
Rigolon & Giambiagi (1999).   

9 A idéia de “risco comportamental” (ou, em inglês, moral hazard) refere-se a situações em que 
a existência de um mecanismo (por ex., uma forma de financiamento) pode induzir agentes 
econômicos a um comportamento indesejável, do ponto de vista da coletividade (como o 
detentor de um seguro de saúde que, não pagando diretamente as consultas ou exames, usa 
indiscriminadamente seu direito de fazê-los; a generalização desse comportamento forçará 
uma alta nos custos do seguro).  
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bancos, ou sua transformação em instituição não-financeira. O programa teve a adesão 

de 21 estados e alcançou 36 instituições financeiras (Puga, 1999; STN, 2002-b). 

 

O valor total da Dívida Mobiliária Federal relacionada a esses apoios financeiros 

a estados e municípios era, em abril de 2002, de R$ 275,2 bilhões (STN, 2002-a).  

 

Passivos contingentes  -  O governo federal realizou diversas operações, na 

última década, com o objetivo de assumir dívidas latentes, ou seja, compromissos 

assumidos no passado, de diversas formas, pela União, mas  que não tinham sido 

contabilizados como dívidas efetivas.  

 

Um exemplo é o Fundo do Compensação de Variações Salariais, instituído pelo 

Decreto-Lei nº 2.065, de 1983, com o propósito de subsidiar os mutuários do Sistema 

Financeiro de Habitação (SFH). O Fundo cobriria, no fim do contrato de financiamento, 

a diferença entre o montante pago pelos  mutuários, cujas prestações fossem corrigidas 

proporcionalmente a seus aumentos de salário, e o total da dívida destes perante o SFH, 

a qual era corrigida pela inflação integral, e portanto atingia um valor superior ao 

montante pago (antes de 1994, com os altos índices de inflação, essa diferença podia ser 

substancial). O Fundo mostrou-se estruturalmente deficitário, e seu déficit foi assumido 

formalmente pela União, por meio da Lei n º 10.150, de 2000.  

 

Outros passivos contingentes derivaram da assunção, pelo governo federal, de 

débitos e obrigações de entidades extintas ou privatizadas, como o Lloyd Brasileiro, a 

Rede Ferroviária Federal, a SUNAMAM, o Instituto do Açúcar e do Álcool, etc. (STN, 

2002-b).  

 

O valor da Dívida Mobiliária Federal referente a assunção desses “esqueletos” 

montava, em abril de 2002, a R$ 143,4 bilhões (STN, 2002-a). 

 

Fortalecimento de bancos federais  -  O Programa de Fortalecimento das 

Instituições Financeiras Federais (PROEF) foi estabelecido pela Medida Provisória nº 

2.155, de junho de 2001. Seu objetivo foi permitir aos bancos federais adequarem-se aos 

padrões de capitalização e de provisão de riscos de crédito estabelecidos pelo Acordo de 

Basiléia. Esse acordo, tendo em mira uma maior solidez do sistema bancário 
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internacional, definiu diversas normas prudenciais quanto à relação entre elementos do 

ativo e do passivo, quanto à definição de critérios de classificação de risco, aos níveis 

adequados de provisão, etc.  Verificou-se que os quatro bancos federais — Banco do 

Brasil, Caixa Econômica Federal, Banco da Amazônia (BASA) e Banco do Nordeste do 

Brasil (BNB) — necessitavam de medidas saneadoras, para enquadrá-los nas regras 

acordadas. 

 

Como resultado do PROEF, a Caixa Econômica, o BASA e o BNB tiveram seu 

capital aumentado (o do Banco do Brasil já o fora, pela Medida Provisória nº 2.072-66, 

de março de 2001), e procedeu-se também a uma troca de ativos de pouca liquidez por 

outros líquidos, e remunerados a taxas de mercado. Houve também uma transferência 

do risco de créditos para o Tesouro Nacional, no caso de operações ligadas a programas 

de governo, e a uma empresa especialmente criada (Empresa Gestora de Ativos).10 

 

A parcela da Dívida Mobiliária Federal correspondente às operações do PROEF 

atingia, em abril de 2002, o valor de R$ 69,5 bilhões (STN, 2002-a). 

 

O refinanciamento de estados e municípios, a efetiva contabilização de passivos 

contingentes e o saneamento de bancos federais têm em comum a característica de 

serem operações que visam corrigir distorções herdadas do passado. Nesse sentido, 

pode-se supor, com pouca margem de erro, que se trata de ações once-and-for-all, que 

não deverão se repetir no futuro. Considerando que a soma, em abril de 2002, do valor 

da Dívida Mobiliária Federal referente a essas operações (como explicitado acima), 

eleva-se a R$ 488,1 bilhões, conclui-se que uma grande parte do acréscimo dessa 

dívida, nos últimos anos, decorreu de fatores não-repetitivos.   

 

De fato, como mostra documento da Secretaria do Tesouro Nacional, acima 

citado, o acréscimo líquido da Dívida Mobiliária Federal, entre julho de 1994 e abril de 

2002, foi da ordem de R$ 572,6 bilhões (STN, 2002-a). Se se compara esse montante 

com o total referente a operações não-repetitivas, do parágrafo anterior, conclui-se que 

não menos que 85% do incremento da Dívida Mobiliária Federal, verificado nos últimos 

oito anos, correspondeu a ações que não se reproduzirão novamente.  

                                                 
10 Ver, sobre o PROEF: STN (2002-b). 
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5.   Perspectivas 

 

 Uma indagação fundamental, quando se considera o grande aumento da Dívida 

Interna Líquida do Setor Público, nos últimos anos, é quanto a sua sustentabilidade: 

pode-se supor que a dívida assuma uma trajetória que a torne inadministrável, e faça 

pensar na possibilidade de algo como uma moratória? 

 

 Um artigo recente de Goldfajn procura responder a essa indagação. A partir de 

simulações, sob diversos pressupostos, ele conclui que “sob hipóteses razoáveis e 

mesmo conservadoras, a relação dívida/PIB deve começar a declinar ao longo dos 

próximos anos”; sendo essa conclusão válida “mesmo se houver resultados negativos 

dos determinantes relevantes — taxa de juros real, crescimento do PIB, taxa de câmbio 

real e passivos contingentes.” (Goldfajn, 2002:22-23). É relevante acrescentar que ele 

considerou como eventos não-recorrentes, influindo no aumento da dívida, somente o 

reconhecimento de passivos contingentes. Como visto acima, no entanto, houve outros 

eventos dessa natureza, no passado recente, em especial o socorro a estados e 

municípios, que atingiu um valor equivalente a cerca de duas vezes a assunção de 

passivos contingentes. Pode-se supor, assim, que a consideração desses outros eventos 

reforça a conclusão de Goldfajn. 

 

 Um outro aspecto muito positivo da evolução recente da política fiscal é o que 

decorre do aperfeiçoamento institucional associado à aprovação da Lei de 

Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar nº 100, de 2000), e da legislação posterior 

que atribui penalidades aos agentes governamentais que não a cumprirem. Essas 

medidas representam um avanço da maior importância, e podem trazer uma efetiva 

mudança de regime fiscal, na medida em que as práticas aí normatizadas se 

consubstanciem numa nova cultura de gestão financeira responsável.        

 

 Uma proposição importante que deriva do estudo de Goldfajn é a grande 

relevância da manutenção de um superávit primário, para a obtenção de um eventual 

decréscimo da relação dívida / PIB. Como já mencionado acima, Godfajn mostrou que, 

caso um superávit primário de 3,5% do PIB tivesse sido obtido desde 1995, aquela 

relação seria, em 2002, aproximadamente a metade do valor efetivamente observado. 

Como afirma o autor, “a condição-chave necessária [para uma trajetória declinante da 
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relação dívida / PIB] é a manutenção de superávit primário de 3,75% do PIB.” 

(Goldfajn, 2002:23). 

 

 Esse dado adiciona uma qualificação da maior importância à conclusão do  

autor. A obtenção de um superávit dessa ordem mostrou-se possível, nos dois últimos 

anos, mas à custa de uma política econômica austera, sancionada por acordo com o 

Fundo Monetário Internacional. No contexto de um novo governo, pode-se temer que 

surjam fortes pressões contrárias à manutenção dessa política, tanto mais que membros 

influentes do partido do novo Presidente da República foram, no passado, críticos 

ácidos das conseqüências do ajuste fiscal adotado a partir de 1998. Nesse sentido, a 

manutenção, no próximo governo, da mesma austeridade fiscal seguida no passado 

recente é a grande incógnita, quando se consideram as perspectivas do endividamento 

público nos próximos anos.  

 

 Cabe referir, ainda, que o montante da dívida pública não é o único aspecto 

relevante a se levar em conta, quando se olha para o futuro: a qualidade dessa dívida é 

também importante. Um trabalho de Bevilaqua et al. (2001) chama atenção para esse 

ponto, ao lembrar que os ativos do governo federal derivados do programa de 

refinanciamento de estados e municípios (que entram, no cômputo da dívida federal, 

com sinal negativo, como créditos da União) podem não vir a ser efetivamente 

honrados. Nesse caso, o endividamento federal (e, portanto, o montante total da dívida 

do setor público) deveria ser corrigido para cima, num montante que dependeria da 

probabilidade que se associe à liquidação desses débitos, por parte dos estados e 

municípios.11  

  

 Outro fator que deve ser ressaltado refere-se ao possível efeito das expectativas 

do mercado quanto à trajetória da dívida e, em particular, quanto à sua sustentabilidade 

(isto é, quanto à possibilidade de chegar-se ou não a uma situação de ruptura, com 

moratória ou reestruturação unilateral da dívida). Como assinalou Williamson (2002), a 

experiência das crises cambiais internacionais, nas últimas duas décadas, sugeriu a 

alguns autores a hipótese de que, sob determinadas circunstâncias, expectativas com 

relação à dívida possam ter influência decisiva em sua sustentabilidade. Ou seja, as 

                                                 
11 Cabe assinalar, no entanto, que, pelo menos até meados de 2002, a inadimplência 
associada a esses débitos é inexpressiva.  
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expectativas predominantes no mercado — fossem boas ou más — seriam, de certa 

forma, cumpridas por si mesmas. A partir dessa perspectiva de análise, Williamson 

concluiu que não basta, no caso brasileiro atual, que os dados fundamentais da 

economia apontem para uma trajetória favorável do endividamento público: será 

necessário também que os mercados financeiros aceitem essa avaliação como correta.12 

Isso acrescenta um elemento de natureza essencialmente subjetiva ao quadro da 

sustentabilidade da dívida.          

 

 

6.  Conclusão 

  

 O exame da evolução da dívida pública, nos últimos oito anos, mostra uma 

grande expansão, o que tem às vezes dado origem a prognósticos pessimistas, e a uma 

avaliação negativa da condução da política fiscal no período.    

 

  Um exame mais de perto dos fatores que estiveram por trás dessa expansão 

mostra, no entanto, que grande parte dela foi devida a fatores não recorrentes, o que 

reforça a idéia de que, como sugerido por resultados recentes na literatura, seja razoável 

projetar uma trajetória decrescente da relação dívida / PIB, nos próximos anos, sob 

hipóteses não muito exigentes.  Deve-se observar, contudo, que se tal idéia não for 

aceita pelo mercado financeiro (e persistirem as expectativas desfavoráveis observadas 

em meses recentes), isso poderá influir negativamente na evolução futura da dívida.    

 

 É importante ressaltar que a manutenção de um superávit primário significativo, 

da ordem de 3,5 % do PIB, é um condicionante fundamental de uma trajetória favorável 

da dívida. Se essa meta tivesse sido perseguida, no período 1995-1998, da forma como 

o foi, a partir de 1999, a relação dívida / PIB seria hoje próxima da metade do valor hoje 

efetivamente observado. Nos próximos anos, será crucial que esse objetivo seja de fato 

encampado pelo novo governo, ou de outra forma  corre-se o risco de uma situação de 

déficits públicos recorrentes e um endividamento fora de controle.   

 
                                                 
12 Nas palavras do autor, : “[It is necessary] that the appraisal that Brazilian fundamentals are in 
relatively good shape carries conviction with the financial markets, so that the current situation 
is seen as a favorable time to buy into Brazil rather than any recovery being viewed as an 
opportunity to cut and run.” (Williamson, 2002:17). 
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