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Dívida Líquida Interna e Externa (% do PIB)
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Dívida Líquida do Setor Público - Externa - Setor Público 
Consolidado (% do PIB)
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Dívida Pública Mobiliária Federal: Composição e Maturidade
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Dinâmica da dDinâmica da díívida pvida púúblicablica

( ) tttttt esqspdgrd +−−+= −11
Onde:

dt = razão dívida líquida / PIB;

rt = taxa real de juros;

gt = taxa de crescimento real do PIB;

spt = déficit primário em proporção do PIB;

esqt = esqueletos (ajustes patrimoniais) em proporção
do PIB.



Dinâmica da pDinâmica da púública dblica díívidavida

( ) tttttt esqspdgrd +−−+= −11





SimulaSimulaçção ão -- AlavancagemAlavancagem

1ª Situação 2ª Situação
Passivos 100 200
Ativos 0 100
Dívida Líquida 100 100

Juros 15 25
Juros/Div.Líquida 15% 25%

1ª Situação:

• Uma dívida bruta e líquida de 
100 indexada à Selic (15%)

• Juros pagos sobre a dívida 
líquida: 15%

2ª Situação:

• Uma dívida bruta de 200 e 
líquida de 100

• Passivo (200) indexado à
Selic (15%) e Ativo (100)  
indexado ao FED Funds (5%)

• Juros pagos sobre a dívida 
líquida: 25%
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Conclusão (1/4)Conclusão (1/4)

EmboraEmbora a a ddíívidavida ppúúblicablica tenhatenha apresentadoapresentado
melhoramelhora quantoquanto aoao nníívelvel, e, , e, sobretudosobretudo, , quantoquanto àà
composicomposiççãoão ((desdolarizadesdolarizaççãoão), o ), o estadoestado atualatual
aindaainda apresentaapresenta um um elevadoelevado nníívelvel de de riscorisco..
O O riscorisco dada ddíívidavida ppúúblicablica éé um dos um dos principaisprincipais
fatoresfatores queque, , aoao longolongo do do ciclociclo econômicoeconômico, , 
mantêmmantêm elevadaselevadas as as taxastaxas de de jurosjuros ((aindaainda queque
nãonão sejaseja hojehoje um um fatorfator limitantelimitante àà quedaqueda dasdas
taxastaxas de de jurosjuros), ), aumentandoaumentando maismais a a ddíívidavida
ppúúblicablica e e seuseu prêmioprêmio de de riscorisco, , emem um um ccíírculorculo
viciosovicioso..



Conclusão (2/4)Conclusão (2/4)

O O processoprocesso de de desdolarizadesdolarizaççãoão diminuiudiminuiu bastantebastante o o riscorisco
relacionadorelacionado àà vulnerabilidadevulnerabilidade a a choqueschoques externosexternos..
NãoNão obstanteobstante, o , o prosseguimentoprosseguimento dasdas intervenintervenççõesões
cambiaiscambiais éé cadacada vezvez menosmenos eficiente eficiente emem reduzirreduzir a a 
vulnerabilidadevulnerabilidade externaexterna, , poispois jjáá temostemos muitasmuitas reservasreservas
cambiaiscambiais..
O O diferencialdiferencial de de jurosjuros éé muitomuito carocaro, o , o queque oneraonera o o 
ororççamentoamento, e , e aumentaaumenta a a ddíívidavida ppúúblicablica..
PorPor outrooutro ladolado, as , as comprascompras de de câmbiocâmbio, , aoao limitaremlimitarem a a 
apreciaapreciaççãoão do real, do real, contribuemcontribuem parapara aumentaraumentar a a 
inflainflaççãoão, , assimassim reduzindoreduzindo o o ritmoritmo dada quedaqueda dada taxataxa
SelicSelic..



Conclusão (3/4)Conclusão (3/4)

QualquerQualquer planoplano macroeconômicomacroeconômico consistenteconsistente devedeve
combinarcombinar contencontenççãoão dos dos gastosgastos correntescorrentes com com aberturaabertura
comercialcomercial dada economiaeconomia..
MenoresMenores (e (e maismais eficienteseficientes) ) gastosgastos correntescorrentes
permitiriampermitiriam::

menormenor pressãopressão nana demandademanda agregadaagregada, , possibilitandopossibilitando maiormaior
quedaqueda dos dos jurosjuros;;
ritmoritmo maismais rráápidopido de de quedaqueda dada razãorazão ddíívidavida/PIB, /PIB, diminuindodiminuindo
o o prêmioprêmio de de riscorisco, e , e reduzindoreduzindo a a taxataxa de de jurosjuros aoao longolongo do do 
ciclociclo econômicoeconômico;;
maiormaior espaespaççoo parapara investimentosinvestimentos ppúúblicosblicos e e redureduççõesões
tributtributááriasrias, , aumentandoaumentando a a eficiênciaeficiência produtivaprodutiva, com , com impactosimpactos
positivospositivos sobresobre o o empregoemprego e a e a ofertaoferta e, e, consequentementeconsequentemente, , 
sobresobre inflainflaççãoão e e jurosjuros.  .  



Conclusão (4/4)Conclusão (4/4)

MaiorMaior aberturaabertura comercialcomercial permitiriapermitiria::
MaiorMaior competicompetiççãoão e e maiormaior eficiênciaeficiência produtivaprodutiva;;
MaiorMaior demandademanda porpor cambiaiscambiais, , depreciandodepreciando o Real.o Real.

NãoNão estestáá claroclaro se se estesestes elementoselementos fundamentaisfundamentais
parapara aumentaraumentar o o crescimentocrescimento dada economiaeconomia
brasileirabrasileira estarãoestarão devidamentedevidamente contempladoscontemplados no no 
prpróóximoximo quadriênioquadriênio..
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