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Ao longo deste ano, a dívida 
pública mobiliária federal pas-
sou a ser matéria de destaque 
nos debates realizados em to-
das as esferas da sociedade. 
Questinou-se, basicamente, seu 
tamanho, sua forma de finan-
ciamento e a capacidade do Go-
verno de honrar seu serviço. 

É claro que o debate é livre 
e sempre útil para o bom enten-
dimento dos problemas nacio-
nais, mas existem argumentos 
sólidos que mostram que a 
questão não é tão grave como 
pode parecer a primeira vista. 

Em primeiro lugar, vere-
mos seu tamanho. O estoque da 
dívida pública mobiliária fede-
ral em poder do público passou 
de 5,4% do PIB em 1981 para 
algo em torno de 15% do PIB 
em 1989, magnitude considera-
da razoável, frente à capacida-
de de produção do País ao longo 
dos anos. 

Além disso, do início da dé-
cada até 1987, por exemplo, o 
estoque da dívida pública tinha 
dobrado em termos reais, e nem 
assim a questão de seu paga-
mento foi questionada pelos 
agentes econômicos. Idem em 
1985, quando o estoque da dívi-
da cresceu 57,58%, também em 
termos reais. Por que? Embora 
houvesse consenso de que parte 
do crescimento do estoque da 
dívida foi devido à própria ne-
cessidade de servi-la (rolagem 
do principal acrescido de encar-
gos reais), havia também a per-
cepção de que outra parte da-
quele crescimento foi originada 
para a obtenção de recursos pa-
ra a manutenção de despesas 
do Governo (custeio e investi-
Mento), que, de uma forma ou 
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de outra, constituiu-se em ative 
da União. 

Assim, o crescimento do 
passivo da União não foi devido 
apenas ao aumento de despesas 
de custeio a fundo perdido, mas 
também foi acompanhado de 
incremento do ativo público. 

A dificuldade da adminis-
tração da dívida pública não se 
encontra no seu tamanho, mas 
no seu perfil de vencimento e 
na sua extrema liquidez. 

Quase a totalidade do esto-
que da dívida em poder do pú-
blico está composta por Letras 
Financeiras do Tesouro-LFT, 
de prazo de resgate de nove me-
ses. Só que este prazo só é váli-
do do ponto de vista das contas 
do Tesouro Nacional, que, atra-
vés do mercado primário, res-
gata as dívidas em seus venci-
mentos. No entanto, e na reali-
dade, a dívida pública é finan-
ciada quase diariamente atra-
vés do mercado secundário, 
sendo sua liquidez potencial a 
principal questão a ser 
administrada. 

A questão da liquidez está 
diretamente atrelada ao prazo 
do título. Não adianta o Tesou-
ro emitir títulos públicos de 
dois, cinco ou dez anos de prazo 
(o que seria considerado alon-
gamento do perfil de vencimen-
to da dívida), se a poupança fi-
nanceira privada só está dispo-
nível no "overnight". 

Assim, as ações no campo 
da administração da dívida pú-
blica devem passar, inexoravel-
mente, pela tomada de decisão 
que incentive e beneficie o de-
tentor de poupança financeira  

a manter seus ativos em títulos 
públicos, ilíquidos, por períodoS 
maiores de tempo. Isto não de-
pende apenas da tomada de de-
cisão no âmbito da dívida públi-
ca. Como é sabido, a dívida pú-
blica é conseqüência da acumu-
lação de déficits fiscais ao longo 
do tempo. O ajustamento re-
querido terá que estar solidifi-
cado em amplas reformas es-
truturais, que deverão começar 
pela redefinição do papel do ES-
tado, passar pela política ,çle 
rendas e terminar pela coloca-
ção do País na trajetória dó 
crescimento econômico auto-
sustentável. 

Obtida a necessária credibi-
lidade, o Governo poderá, grà-
dativamente, e nas condições 
de mercado, alargar o perfil 
dívida pública mobiliária feel-
ral, através do alongamento ,d.o 
prazo pelo qual a poupança fi-
nanceira se disponha a ficar ilí-
quida, e promover novas nego-
ciações da dívida externa qu'e 
forneçam o mesmo resultadó::' 

Não foi possível alcançar'ro 
contexto desejado durante::.:O 
atual Governo, inclusive em:4- 
zão de barreiras encontradas 
no âmbito de setores mais fawi-
recidos e do Congresso Nacio-
nal. No entanto, com o amplo 
reordenamento financeiro rea-
lizado nas finanças públicas a 
partir de 1985, o Governo deixa 
o aparato institucional para a 
realização das mudanças espo-
radas. Basta o exercício da vo1i-
tade, seguramente respaldáà 
pelo novo cenário político. 
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