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A partir de 1994, com a adogao do Plano Real, a administragdo da divida mobiliaria federal interna
(DMFi) ficou sujeita a novas praticas. O fim do processo inflacionario permitiu as autoridades
gestoras do endividamento publico implementar politicas alternativas de alongamento de prazos
dos titulos, visando diminuir seus custos de rolagem e, concomitantemente, se adequar a um novo
cenario de politicas monetaria e cambial introduzidas com o Real. Dessa forma, o trabalho buscou
explicitar a politica econémica da estabilizagdo para, em seguida, enquadrar a gestdo da DMFi. Na
analise da politica econdmica foram retratadas as gestdes monetéria, cambial e fiscal. A concluséo
a que se chegou foi que a politica fiscal ndo foi o elemento decisivo para explicar a trajetéria de
crescimento da divida publica. Assim, para se compreender a evolugao da divida deve-se inseri-la
num contexto mais amplo de politica econémica, destacando os determinantes monetario e
cambial que ensejaram seu elevado ritmo de expansdo. Ademais, os fatores de ordem externa
foram decisivos no recrudescimento do ritmo da evolugao DMFi, através da manifestagado do efeito
contagio sobre a politica econémica. Por fim, depreende-se que a gestdo 6tima da DMFi exige
como condigdo sine qua non o ganho paulatino de credibilidade por parte do governo no que
concerne a consolidagdo do Real. Esse ganho passa pelo equilibrio das contas publicas e pela
reestruturacado das condi¢des de vulnerabilidade externa, dando inicio a mudancas nas estruturas

gerais da divida, além de permitir a desobstru¢do do ritmo de crescimento do produto nacional.
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