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A idéia do texto concentra-se na mudancga de foco da politica fiscal a partir do primeiro acordo com
o FMI em 1998, onde se desenhou uma nova politica fiscal. A manipulagdo da demanda agregada
buscando evitar os déficits publicos deixou de ter o papel central e deu lugar a questdo da
sustentabilidade da divida. A sustentabilidade da divida envolve a tendéncia da relagao divida
liquida/PIB. A geragao de superavits fiscais subseqiientes tem como fungao evitar a trajetoria
ascendente dessa relagao. Os superavits fiscais somados a Lei de Responsabilidade Fiscal e mais
algumas reformas estruturais basicamente caracterizam essa nova politica fiscal.

Devido a essa mudanga de foco, o conceito de Divida Liquida do Setor Publico passou a ter
grande importancia e ser acompanhada com cuidado pelo mercado. Entre os seus componentes, a
divida mobiliaria € mais significativa e responsavel por determinar a sua dinamica. Assim, o estudo
concentra-se na analise desse tipo de divida, enfatizando objetivos e instrumentos de sua
administragdo, bem como a sua evolugao recente. Procura-se mostrar que, pelo fato de elevada
parcela da divida mobiliaria vencer no curto prazo, oscilagbes na conjuntura levam as mudangas
na sua composi¢cao, anulando, em grande medida, o esfor¢o da politica oficial. Essas variagdes na
composicado da divida seguem, portanto, mais de perto as instabilidades no cenario nacional e

internacional do que propriamente a politica oficial de administragcao da divida.
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