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Composição da dívida
pública é crucial para o
financiamento de longo prazo

 1 Para esse cálculo, as debêntures emitidas por
empresas de leasing foram desconsideradas do es-
toque total.

Economistas da APE

No Brasil ,
os mecanis-
mos de finan-
ciamento di-
reto de longo
prazo são
pouco de-

senvolvidos quando compara-
dos aos de outros países. Em
2007, o estoque desses ativos
(na sua maior parte, composto
por debêntures) somava apenas
2,6% do PIB1, ao passo que a
média internacional era de
10,8% do PIB, considerando-se

44 países que têm suas estatís-
ticas divulgadas pelo Bank of
International Settlements (BIS).
Deve-se considerar, no entanto,
que mercados de capitais em
países desenvolvidos são
comumente maiores e mais pro-
fundos em razão de diversas ca-
racterísticas, que vão desde a
importância das respectivas mo-
edas nacionais nas finanças in-
ternacionais até a existência de
instituições mais apropriadas.

Entretanto, mesmo retirando-
se da amostra os países de eco-
nomia mais avançada, a posi-
ção relativa do Brasil ainda é



2 7

deficiente. Considerando-se um
conjunto de 15 países emergen-
tes, o Brasil continua a apresen-
tar uma baixa relação entre o es-
toque de financiamentos diretos
e seu PIB.

Conforme se vê no Gráfico 1,
Chile, Malásia, Tailândia e Áfri-
ca do Sul, países que possuem
nível de desenvolvimento próxi-
mo ao brasileiro, têm seus mer-
cados de títulos privados mais
desenvolvidos. Mesmo a Coréia
do Sul, que durante anos teve
forte participação estatal no mer-
cado de crédito, apresenta um
indicador 10 vezes superior ao
brasileiro. Diante deste cenário,

o que determina o baixo grau de
financiamento direto às empre-
sas no Brasil, a despeito do cres-
cimento ocorrido nos últimos
anos? Esse número do Visão do
Desenvolvimento enfoca o papel
exercido pela dívida pública no
desenvolvimento do mercado de
capitais.

Dívida pública e dívida privada
  de empresas não-financeiras

Em relatório publicado em 2007,
intitulado Living with Debt, o Ban-
co Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID) discute o desenvol-
vimento dos mercados de dívida
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Gráfico 1: Títulos privados de empresas não financeiras/PIB (2007) 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados de BIS e Andima (para Brasil).

Considerando a necessidade de
ampliação da taxa de investimen-
to para a manutenção de uma tra-
jetória sustentada de crescimen-
to, a questão do financiamento de
longo prazo às empresas ganha
relevância. O BNDES é um ator
importante neste contexto, mas é
necessário tornar os mecanismos
alternativos de financiamento
mais viáveis e sólidos.

Sendo a estrutura da dívida pú-
blica fator determinante para o
desenvolvimento do mercado de
capitais privados, e tendo em vis-
ta que a dívida pública brasileira
concentra-se em títulos
indexados à taxa SELIC e de cur-
to prazo, a
questão do
alongamento
da dívida pú-
blica domés-
tica se coloca como primordial.

Não há consenso, entretanto, so-
bre como reduzir a participação
dos títulos indexados e de curto
prazo na dívida pública e melho-
rar o seu perfil. Por um lado, en-
tende-se que a redução da quan-
tidade destes títulos deve ser
induzida por ações diretas do go-
verno, as quais podem envolver
soluções de caráter tributário, re-
lacionadas ao alongamento gradu-
al e sistemático dos prazos, ou
simplesmente a suspensão da

venda destes títulos. Por outro
lado, defende-se que a parcela da
dívida pública atrelada a títulos de
curto prazo será reduzida na medi-
da que diminua o risco sistêmico
da economia, indicando que o go-
verno deve agir de forma indireta,
buscando maior estabilidade
macroeconômica via ajustes mone-
tários e fiscais4.

De fato, o governo tem se empe-
nhado na melhoria do perfil da dí-
vida pública. Em primeiro lugar,
atacou a parcela atrelada ao câm-
bio, o que ajudou a promover uma
maior sensação de segurança com
respeito aos efeitos de variações
cambiais sobre a economia brasi-

leira. Nos últi-
mos anos, o
foco recaiu jus-
tamente sobre a
dívida indexada

à SELIC, que já foi 63,9% do total
em 2002 e atualmente é de 35,7%.

No curto prazo, em razão da ace-
leração da inflação e da crise finan-
ceira global, esse movimento vem se
tornando mais difícil, uma vez que
o aumento da incerteza dificulta o
cálculo econômico de longo prazo.

Apesar da melhoria no perfil da
dívida pública brasileira nos últi-
mos anos, ainda há um longo ca-
minho a ser percorrido para que
se desenvolva no país um merca-
do de capitais diversificado e de
longo prazo. Esta é uma condição
necessária para o aumento dos in-
vestimentos das empresas e para
o crescimento da economia.

4 Para um apanhado de artigos sobre o tema, ver
“Mercado de Capitais e Dívida Pública: tributação,
indexação, alongamento”, organizado por Edmar
Lisboa Bacha e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho.

Tamanho da dívida pública não
explica desenvolvimento dos
mercados de títulos privados
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pública e privada na América La-
tina. O relatório aponta um pa-
pel importante da dívida pública
no desenvolvimento do mercado
de dívida privada. Isto porque tí-
tulos públicos estabelecem um
referencial para a demanda por
títulos privados no que diz res-
peito às suas características ge-
rais. A existência de um merca-
do de dívida pública gera uma
infra-estrutura necessária para a
comercialização dos títulos e es-
tabelece um benchmark para o
mercado privado.

Por outro lado, há argumentos
em contrário, segundo os quais
uma dívida pública excessiva-
mente grande e com alta liquidez

inibiria o desenvolvimento de um
mercado privado na medida em
que criaria um desincentivo à
compra de títulos privados.

Desse modo, para se compre-
ender o que determina o nível de
desenvolvimento dos mercados
de dívida privada, é preciso pri-
meiro examinar a dívida pública
em suas diversas dimensões, tais
como: tamanho, estrutura, prazo
e preço.

Tamanho da dívida pública

Estudos empíricos que procu-
ram analisar os determinantes do
desenvolvimento dos mercados de
capitais apresentam resultados

Há, de fato, uma relação negati-
va entre a composição da dívida
pública, expressa pelas parcelas
indexadas a taxas de juros flutu-
antes, e o tamanho do mercado
de títulos de renda fixa privados.
Adicione-se o prazo da dívida pú-
blica como fator agravante para o
baixo desenvolvimento do merca-
do de títulos privados, conforme
se observa no gráfico 4.

Essa combinação de dívida de
curto prazo e indexada a uma
taxa flutuante faz com que o Es-
tado ofereça, ao mesmo tempo,
liquidez, rentabilidade e seguran-
ça. Com isso, os emissores de tí-
tulos privados têm que elevar a
rentabi l i -
dade para
compensar
sua inca-
p a c i d a d e
de competir no que se refere a
liquidez e risco.

Nessas condições, as chances de
uma empresa emissora conseguir
atrair investidores para um título
de longo prazo e pré-fixado, a um
custo aceitável, são limitadas, pois
o comprador sempre pode optar
por um título público com ampla
liquidez e prazo curto.

Por essa razão, grandes investi-
dores brasileiros, como fundos de
pensão e fundos de investimen-
to, concentram boa parte de suas
carteiras em títulos públicos fe-
derais. Em agosto de 2008, 54,6%
da carteira de ativos dos fundos

de investimento concentravam-se
em títulos públicos federais ou
operações lastreadas em títulos
públicos. Apesar da significativa
redução se comparado a dezem-
bro de 2003 – quando cerca de
76% da carteira era atrelada a tí-
tulos públicos – este percentual
ainda é alto. Em contrapartida,
apenas 4,2% do total da carteira
destes fundos era alocada em de-
bêntures em agosto de 2008, e
19,3% era alocada em ações.
Quando se considera a composi-
ção da carteira dos fundos de
pensão a análise é similar3.

Uma vez que as empresas bra-
sileiras enfrentam dificuldades

para se fi-
nanciar a
taxas pré-
f i x a d a s ,
têm muito

pouco incentivo a utilizar essa
forma de captação de recursos
para viabilizar investimentos de
longo prazo de maturação, pois o
risco de variação de taxa de ju-
ros é assumido integralmente
pela companhia emissora.

Considerações finais

São as características da dívida
pública, portanto, e não seu ta-
manho frente ao PIB, que melhor
explicam a existência de merca-
dos privados de renda fixa bem
desenvolvidos. Países com dívida
de longo prazo e, sobretudo, pré-
fixada são os que têm mercados
de capitais mais desenvolvidos.3 Fontes: Anbid e Abrapp.

Em 2007, estoque de títulos privados
somava apenas 2,6% do PIB no Brasil,
contra média internacional de 10,8%

Gráfico 2: Dívida Pública x Dívida Privada  

em Países em Desenvolvimento – 2007 
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não concludentes a respeito do
papel da dívida pública2. De fato,
considerando-se o mesmo grupo
de países emergentes do Gráfico 1,
pode-se observar que não há uma
relação clara entre dívida pública
e privada. Ao passo que alguns
países com uma alta relação dívi-
da pública/PIB, como Coréia do
Sul, Malásia e Tailândia, possuem
um mercado de dívida privada bem
desenvolvido, outros, como Repú-
blica Tcheca, Brasil, Hungria e
Venezuela, também com dívida
pública grande, têm seus merca-
dos de dívida corporativa privada
ainda incipientes.

Portanto, o tamanho relativo da

dívida pública em si não parece
ser um determinante para o de-
senvolvimento do mercado priva-
do. Isto nos leva a considerar ou-
tras características da dívida pú-
blica, a saber: taxa de juros e es-
trutura da dívida.

Taxa de juros

Uma vez que títulos públicos
funcionam como referência para
dívida privada, a taxa de juros
paga pelo Tesouro representa o
preço básico, acrescido do respec-
tivo spread de risco, do custo fi-
nanceiro das empresas na capta-
ção de recursos por meio de de-
bêntures. Assim, quanto maior a
taxa de juros, menor é o incentivo
às empresas utilizarem emissões

como forma de captação de recur-
sos, em virtude dos impactos so-
bre seu custo de capital.

Nesse caso, a situação brasilei-
ra se apresenta contrária ao de-
senvolvimento de um mercado de
títulos privados mais robusto. Afi-
nal, no período 2003-2007, o Bra-
sil foi o que apresentou a maior
taxa de juros real entre as eco-
nomias emergentes.

Países que têm suas taxas de
juros reais acima da média (1,2
% a.a.), como Brasil, Turquia e
China, têm seus mercados de dí-
vida privada menos desenvolvi-
dos. Considerando os países que
aparecem no gráfico 3, entre os
países com taxas de juros reais
mais altas, a China é o que tem o
mercado de dívida corporativa
mais desenvolvido, com 3% do

PIB, ao passo que a média regis-
trada é de 8,3% do PIB.

Estrutura e prazo da
dívida pública

É sabido que a dívida pública
brasileira concentra-se em títu-
los caracterizados por serem de
curto prazo e indexados diaria-
mente à taxa de juros do mer-
cado monetário, a taxa SELIC.
Essa combinação torna a dívida
pública brasileira praticamente
única no mundo. Poucos países,
como Venezuela, México e Tur-
quia, possuem estrutura similar
à brasileira. Não por acaso, tam-
bém têm seus mercados de tí-
tulos privados pouco desenvol-
vidos (1,1%, 3,1% e 0,1% do PIB,
respectivamente).

2 Para uma referência a esses estudos, ver o rela-
tório Living with debt, do BID.

Gráfico 4: Composição e Prazo da Dívida Pública x Mercado Privado*  

  

* Os dados de prazo são referentes a 2007 e os dados de composição da dívida são a média 
de 2000 a 2005. Já os dados referentes ao mercado de títulos privado são de 2007. 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados de BIS (prazo da dívida pública e mercado 
privado) e FMI (indexação da dívida). 
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pública e privada na América La-
tina. O relatório aponta um pa-
pel importante da dívida pública
no desenvolvimento do mercado
de dívida privada. Isto porque tí-
tulos públicos estabelecem um
referencial para a demanda por
títulos privados no que diz res-
peito às suas características ge-
rais. A existência de um merca-
do de dívida pública gera uma
infra-estrutura necessária para a
comercialização dos títulos e es-
tabelece um benchmark para o
mercado privado.

Por outro lado, há argumentos
em contrário, segundo os quais
uma dívida pública excessiva-
mente grande e com alta liquidez

inibiria o desenvolvimento de um
mercado privado na medida em
que criaria um desincentivo à
compra de títulos privados.

Desse modo, para se compre-
ender o que determina o nível de
desenvolvimento dos mercados
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meiro examinar a dívida pública
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e preço.
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Adicione-se o prazo da dívida pú-
blica como fator agravante para o
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do de títulos privados, conforme
se observa no gráfico 4.
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tado ofereça, ao mesmo tempo,
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tulos privados têm que elevar a
rentabi l i -
dade para
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sua inca-
p a c i d a d e
de competir no que se refere a
liquidez e risco.

Nessas condições, as chances de
uma empresa emissora conseguir
atrair investidores para um título
de longo prazo e pré-fixado, a um
custo aceitável, são limitadas, pois
o comprador sempre pode optar
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dores brasileiros, como fundos de
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carteiras em títulos públicos fe-
derais. Em agosto de 2008, 54,6%
da carteira de ativos dos fundos

de investimento concentravam-se
em títulos públicos federais ou
operações lastreadas em títulos
públicos. Apesar da significativa
redução se comparado a dezem-
bro de 2003 – quando cerca de
76% da carteira era atrelada a tí-
tulos públicos – este percentual
ainda é alto. Em contrapartida,
apenas 4,2% do total da carteira
destes fundos era alocada em de-
bêntures em agosto de 2008, e
19,3% era alocada em ações.
Quando se considera a composi-
ção da carteira dos fundos de
pensão a análise é similar3.

Uma vez que as empresas bra-
sileiras enfrentam dificuldades

para se fi-
nanciar a
taxas pré-
f i x a d a s ,
têm muito

pouco incentivo a utilizar essa
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ros é assumido integralmente
pela companhia emissora.

Considerações finais

São as características da dívida
pública, portanto, e não seu ta-
manho frente ao PIB, que melhor
explicam a existência de merca-
dos privados de renda fixa bem
desenvolvidos. Países com dívida
de longo prazo e, sobretudo, pré-
fixada são os que têm mercados
de capitais mais desenvolvidos.3 Fontes: Anbid e Abrapp.

Em 2007, estoque de títulos privados
somava apenas 2,6% do PIB no Brasil,
contra média internacional de 10,8%

Gráfico 2: Dívida Pública x Dívida Privada  

em Países em Desenvolvimento – 2007 
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deficiente. Considerando-se um
conjunto de 15 países emergen-
tes, o Brasil continua a apresen-
tar uma baixa relação entre o es-
toque de financiamentos diretos
e seu PIB.

Conforme se vê no Gráfico 1,
Chile, Malásia, Tailândia e Áfri-
ca do Sul, países que possuem
nível de desenvolvimento próxi-
mo ao brasileiro, têm seus mer-
cados de títulos privados mais
desenvolvidos. Mesmo a Coréia
do Sul, que durante anos teve
forte participação estatal no mer-
cado de crédito, apresenta um
indicador 10 vezes superior ao
brasileiro. Diante deste cenário,

o que determina o baixo grau de
financiamento direto às empre-
sas no Brasil, a despeito do cres-
cimento ocorrido nos últimos
anos? Esse número do Visão do
Desenvolvimento enfoca o papel
exercido pela dívida pública no
desenvolvimento do mercado de
capitais.

Dívida pública e dívida privada
  de empresas não-financeiras

Em relatório publicado em 2007,
intitulado Living with Debt, o Ban-
co Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID) discute o desenvol-
vimento dos mercados de dívida
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Gráfico 1: Títulos privados de empresas não financeiras/PIB (2007) 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados de BIS e Andima (para Brasil).

Considerando a necessidade de
ampliação da taxa de investimen-
to para a manutenção de uma tra-
jetória sustentada de crescimen-
to, a questão do financiamento de
longo prazo às empresas ganha
relevância. O BNDES é um ator
importante neste contexto, mas é
necessário tornar os mecanismos
alternativos de financiamento
mais viáveis e sólidos.

Sendo a estrutura da dívida pú-
blica fator determinante para o
desenvolvimento do mercado de
capitais privados, e tendo em vis-
ta que a dívida pública brasileira
concentra-se em títulos
indexados à taxa SELIC e de cur-
to prazo, a
questão do
alongamento
da dívida pú-
blica domés-
tica se coloca como primordial.

Não há consenso, entretanto, so-
bre como reduzir a participação
dos títulos indexados e de curto
prazo na dívida pública e melho-
rar o seu perfil. Por um lado, en-
tende-se que a redução da quan-
tidade destes títulos deve ser
induzida por ações diretas do go-
verno, as quais podem envolver
soluções de caráter tributário, re-
lacionadas ao alongamento gradu-
al e sistemático dos prazos, ou
simplesmente a suspensão da

venda destes títulos. Por outro
lado, defende-se que a parcela da
dívida pública atrelada a títulos de
curto prazo será reduzida na medi-
da que diminua o risco sistêmico
da economia, indicando que o go-
verno deve agir de forma indireta,
buscando maior estabilidade
macroeconômica via ajustes mone-
tários e fiscais4.

De fato, o governo tem se empe-
nhado na melhoria do perfil da dí-
vida pública. Em primeiro lugar,
atacou a parcela atrelada ao câm-
bio, o que ajudou a promover uma
maior sensação de segurança com
respeito aos efeitos de variações
cambiais sobre a economia brasi-

leira. Nos últi-
mos anos, o
foco recaiu jus-
tamente sobre a
dívida indexada

à SELIC, que já foi 63,9% do total
em 2002 e atualmente é de 35,7%.

No curto prazo, em razão da ace-
leração da inflação e da crise finan-
ceira global, esse movimento vem se
tornando mais difícil, uma vez que
o aumento da incerteza dificulta o
cálculo econômico de longo prazo.

Apesar da melhoria no perfil da
dívida pública brasileira nos últi-
mos anos, ainda há um longo ca-
minho a ser percorrido para que
se desenvolva no país um merca-
do de capitais diversificado e de
longo prazo. Esta é uma condição
necessária para o aumento dos in-
vestimentos das empresas e para
o crescimento da economia.

4 Para um apanhado de artigos sobre o tema, ver
“Mercado de Capitais e Dívida Pública: tributação,
indexação, alongamento”, organizado por Edmar
Lisboa Bacha e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho.

Tamanho da dívida pública não
explica desenvolvimento dos
mercados de títulos privados
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Composição da dívida
pública é crucial para o
financiamento de longo prazo

 1 Para esse cálculo, as debêntures emitidas por
empresas de leasing foram desconsideradas do es-
toque total.

Economistas da APE

No Brasil ,
os mecanis-
mos de finan-
ciamento di-
reto de longo
prazo são
pouco de-

senvolvidos quando compara-
dos aos de outros países. Em
2007, o estoque desses ativos
(na sua maior parte, composto
por debêntures) somava apenas
2,6% do PIB1, ao passo que a
média internacional era de
10,8% do PIB, considerando-se

44 países que têm suas estatís-
ticas divulgadas pelo Bank of
International Settlements (BIS).
Deve-se considerar, no entanto,
que mercados de capitais em
países desenvolvidos são
comumente maiores e mais pro-
fundos em razão de diversas ca-
racterísticas, que vão desde a
importância das respectivas mo-
edas nacionais nas finanças in-
ternacionais até a existência de
instituições mais apropriadas.

Entretanto, mesmo retirando-
se da amostra os países de eco-
nomia mais avançada, a posi-
ção relativa do Brasil ainda é


