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Renegociação da Dívida Pública Interna 
em Condições de Sobreendividamento
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Renegotiation of the public debt in conditions of excessive debt. This paper
studies the debt overhang models and maturity management models, and analyses
both theoretically and historically the debt renegotiations which the final outcome
is a lower public debt burden. From the theoretical view the renegotiation plans
can be Pareto improving, both creditors and debtors can be better-off, and the value
of the new debt will price the new reputation and debtors’ willingness to pay. From
the historical point of view, funded debts were the instrument that debtors used to
improve reputation.
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1. INTRODUÇÃO

O objetivo deste artigo é explorar a viabilidade da renegociação de dívidas
internas. Sob certas condições, esta renegociação causaria danos mínimos ao mer-
cado de capitais. Os estudos anteriores com relação ao fim do endividamento ele-
vado, em geral, concentram-se no aspecto da compulsoriedade do alongamento
ou do cancelamento1. Os estudos de caso aqui descritos têm a virtude de serem
citados como episódios positivos de renegociação e alongamento.2 A idéia subja-
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cente é de que a renegociação coloca o tesouro novamente em sua restrição orça-
mentária, auxiliando na credibilidade da política de estabilização que em geral
acompanha tais episódios. No entanto, para que qualquer estratégia de renego-
ciação obtenha êxito, é necessário que se criem mecanismos institucionais que
garantam que os recursos serão destinados ao lastro do novo endividamento.
Além desta introdução, o artigo está dividido em outras 5 partes.

A segunda seção apresenta os principais modelos de dívida soberana como
objetivo de mostrar as condições em que as estratégias de renegociação de dívida
via mercado podem ser bem-sucedidas, bem como o fato de que estas estratégias
apresentam resultados semelhantes às mais tradicionais, como a simples recom-
pra, seja financiada com recursos próprios, seja com recursos de terceiros.

Dessa forma, tanto teórica quanto historicamente, as estratégias de renego-
ciação através da escolha de um conjunto de opções ao estilo do Plano Brady3,
não são diferentes dos planos de renegociação baseados em fundos de amortiza-
ção, típicos dos séculos XVIII e XIX.

A seção 3 estende o conceito de sobreendividamento para o caso em que a
dívida é de curto prazo. A seção 4 resenha algumas soluções para o problema do
sobreendividamento.

A seção 5 examina dois episódios históricos de renegociação. Estes foram es-
colhidos, pois em geral considera-se que não houve compulsoriedade na conver-
são. O primeiro caso analisa o fundo de amortização proposto por Alexander Ha-
milton logo após a Guerra de Independência Americana, enquanto o segundo caso
é dedicado à experiência do franco poincaré implementado em 1926 na França.

O fundo de amortização era uma instituição que tinha o mesmo papel do
Tesouro, no que se refere à administração dos passivos do governo, utilizava as
dotações do Tesouro e na prática realizava a operação de troca dos títulos de cur-
to prazo por títulos de longo prazo a taxas de juros menores. É um instrumento
primitivo de administração de dívida que, apesar de muitas vezes ineficaz, resis-
tiu quase dois séculos, retornando na década de 90 no formato do Plano Brady4.
A última seção será reservada às conclusões.

2. MODELOS TEÓRICOS DE SOBREENDIVIDAMENTO SOBERANO

Esta seção procura mostrar as condições teóricas para o sucesso das diferen-
tes estratégias de redução de dívida, bem como sua equivalência.

Eichengreen (1990), em um artigo que discute os aspectos teóricos e históri-
cos do imposto sobre a riqueza (capital levy), sugere que a crescente literatura
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sobre dívida soberana5 endereçava a questões importantes na discussão. Uma de-
las era de que a imposição de imposto sobre a riqueza impunha uma transferên-
cia de renda daqueles que detinham a dívida para aqueles que pagavam impos-
tos. No entanto, não se podia afirmar que o endividamento subseqüente seria
exitoso, uma vez que, se por um lado, ao sair do sobreendividamento o capital
levy reduzia os custos do serviço da dívida, por outro lado, a crença de que este
imposto poderia se repetir desencorajava a poupança, obrigando ao pagamento
de um prêmio de risco maior. Utilizando um modelo de dívida soberana propos-
to por Grossman e Van Huyck (1988), Eichengreen trata a dívida doméstica co-
mo uma obrigação contingente de Estado. Sob certas circunstâncias, os credores
reconheceriam a impossibilidade do pagamento em caso de um cenário negativo,
e o governo poderia não pagar, ou impor um imposto sobre a riqueza, sem que
existissem problemas para o novo endividamento.6

Uma abordagem alternativa pode ser implementada também utilizando a li-
teratura de dívida soberana.

Na segunda metade dos anos oitenta, diante do prosseguimento do impasse
no tocante à crise da dívida externa, alguns economistas preocupados com as
conseqüências perversas disso sobre os investimentos nos países em desenvolvi-
mento, procuraram desenvolver modelos analíticos para demonstrar a superiori-
dade de alternativas que permitissem a redução e reestruturação do estoque de
dívida pendente. Neste sentido, surgiram dois grupos de modelos construídos
com base no impacto sobre os investimentos advindos da crise da dívida7,os que
seguem o artigo original de Sachs (1989a) (com extensões feitas por Corden
(1989), Froot (1989), Helpman (1989) e Krugman (1988)), onde um planejador
central maximiza uma função de bem-estar da população, e aqueles, como Bo-
renztein (1990), que analisam uma função de investimento colocada no contexto
de um problema de maximização dos lucros da firma. Sachs (1989a) centra-se
principalmente no efeito desincentivo causado por uma situação de sobreendivi-
damento. Isto o levou a dizer que:

“Since debt forgiveness overcomes economic inefficiencies that hamper the
growth the debtor, it is not surprising that debt forgiveness can be designed in
such a way as to improve the position of both the creditors and debtors”. (Sachs
(1989a: 91)

Krugman (1988), por sua vez, define uma situação de debt overhang como a
presença de um estoque de dívida suficientemente grande para que os credores pas-
sem a não ter mais confiança de que ele seja plenamente pago. O conceito de debt
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overhang, que se firmou nesta literatura, pode ser estendido para o caso em que a
dívida pública apresenta prazos de vencimentos extremamente curtos, como se ve-
rá adiante, sugerindo que existe, além de um montante ótimo, um prazo de matu-
ridade ótima, dada uma certa quantidade de dívida e a situação de finanças públicas.

O objetivo do modelo-padrão de sobreendividamento é demonstrar que gran-
des montantes de endividamento geram ineficiências alocativas, deprimindo o
investimento.8 Este efeito ocorre porque o autor coloca como uma das suas hipó-
teses o funcionamento de uma regra de pagamento, na qual, se existe sobreendivi-
damento, haverá um pagamento como proporção do produto, caso contrário o
pagamento será lump-sum9.10 Esta teoria implica que, para eliminar os efeitos dis-
torcivos sobre o produto, é necessária a formulação de contratos que desvinculem
os pagamentos dos retornos futuros. 

As hipóteses do modelo são as que se seguem.
O comportamento do país devedor é determinado por um planejador cen-

tral que maximiza uma função objetivo de dois períodos.

W= U(C1)+ b U(C2)

onde

W= função de bem-estar do devedor
U(C1)=consumo agregado do período 1
U(C2)= consumo agregado do período 2
b= fator de desconto intertemporal do devedor

Existe um montante de dívida total T, que é pulverizado entre vários credo-
res. Suponha um acordo entre os credores e o devedor que implica a seguinte re-
gra de pagamento11:

(2.1) S=T se T < zQ2
=zQ2 se T > zQ2

onde

Q2= produto do segundo período
T= montante contratual da dívida
S= montante a ser pago pelo acordo
z= “alíquota de imposto” causada pelo debt overhang
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Se a dívida é menor do que zQ2, então, a dívida é plenamente paga, se não
zQ2 é pago.

Assuma ainda que existam apenas dois períodos, o devedor entra no primei-
ro período com montante de dívida a pagar no segundo período igual a D ( não
existe dívida a pagar no primeiro período ).

Os credores podem decidir, no primeiro período, perdoar algumas obriga-
ções do segundo período. Se eles fazem isso, eles escolhem um montante R que
seja menor que D. Caso contrário, o montante a pagar será D. A tecnologia de
produção é uma função linear do investimento no período 1 e as oportunidades
de investimentos são delimitadas por I.

(2.2) Q2= Q1 + (1+g) I1 I1< I

onde 

g = taxa de retorno do investimento

O objetivo dos credores é maximizar a última parcela de pagamento, S. O
problema do credor será:

(2.3) Max S sujeito a R < D

O devedor escolhe o nível de pagamento, R, que maximiza o serviço da dí-
vida S, sujeito a restrição de que R seja menor que D.

Assumindo que todo o investimento provém de poupança interna, uma vez
que existe restrição ao crédito externo e se a alocação de poupança e o consumo
são feitos por um planejador social, então o problema do planejador será:

(2.4) Max U(C1) + bU(C2) 
tal que C1 = Q1 – I1 
C2 = Q2(I) – S

Note que desde que S=zQ2 nós podemos escrever 

C2=(1-z) Q2

Definindo a condição de primeira ordem:

(2.5) (1+g) = a . U’(C1)/U’(C2)

onde a = 1/ b(1-z)

Suponha que a dívida seja reduzida para um nível S* onde ela será plena-
mente paga. O devedor terá o mesmo problema de maximização, mas agora com
S* e não com S. Como os pagamentos não são mais fixos em zQ2, a condição de
primeira ordem será:

(2.6) (1+g) = k . U’(C1)/U’(C2)

onde k = 1/b

Dessa forma a taxa de retorno do investimento será igual à taxa marginal
de substituição do consumo do primeiro pelo do segundo período.

Comparando ambas as equações, é fácil mostrar que o investimento será
maior quando a taxa de retorno deste for maior, uma vez que as equações dife-
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rem apenas pela presença de z. Assim, o sobreendividamento age como um im-
posto que distorce a taxa de retorno do investimento e, logo, o próprio investi-
mento, desde que um aumento no produto é taxado pela taxa marginal z, quan-
do vista na perspectiva dos devedores. 

Conclui-se que, na ausência de incerteza, a melhor política a ser seguida se-
rá um perdão parcial do estoque da dívida.

O conceito descrito acima é semelhante ao conceito de curva de Laffer para
o endividamento, exposto inicialmente por Krugman (1989), segundo o qual o
valor presente dos pagamentos esperados poderia começar a cair a partir de cer-
to nível elevado de endividamento.

Essa curva de Laffer também pode ser usada como argumento para o per-
dão parcial da dívida.

A lógica é simples: se o país está do lado decrescente da curva, uma redução
do estoque da dívida conduz a um aumento do valor de mercado da dívida res-
tante e assim beneficia os credores. Se o país está do lado crescente da curva, um
perdão da dívida não eleva o valor de mercado dos títulos e os credores, como
um todo, perderão. Este argumento pode não apenas ser utilizado para o perdão
parcial da dívida como também para os chamados esquemas de redução de dívi-
da via mercado, tais como securitização ou conversão de dívida em investimen-
to. Estas estratégias serão analisadas com mais detalhe à frente. Krugman (1989)
demonstra que as estratégias de reestruturação de dívida só trarão benefícios a
ambas as partes se o grau de endividamento do país o tenha conduzido para o
lado direito do ponto máximo da curva.

A figura 1 ilustra a relação acima descrita e postulada em Sachs (1989a e b)
e Krugman (1989), entre o valor de face da dívida e o valor de mercado dos pa-
gamentos futuros esperados.

Figura 1

Curva de Laffer para o Endividamento
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No eixo horizontal, representa-se o valor nominal de face das obrigações e
no eixo vertical, o valor presente dos pagamentos esperados pelo mercado. A bai-
xos níveis de endividamento, os credores esperam que a dívida seja totalmente
paga. O preço no mercado será 1, e o valor da dívida estará sobre a reta de 45°.
Com altos níveis de endividamento, no entanto, a possibilidade de pagamento
parcial se eleva, com o devedor tendo poucos incentivos a investir, em virtude
das ineficiências que o serviço da dívida impõe, e o valor de mercado cai abaixo
da linha de 45°. No ponto D2, o endividamento se torna tão grande e o estoque
dívida (valor de face) atua como desincentivo ao ajuste do devedor, levando à
queda do preço de mercado dos títulos12.

Cline (1995) sugere uma visão alternativa ao efeito desincentivo; para ele
existe mais espaço para uma explicação do que ele chama de risk compensated
debt forgiveness, na qual os credores recebem garantias em troca da redução de
qualquer imposto marginal sobre novos investimentos. Cline aponta, que existe
um jogo de soma positiva se uma terceira parte garante e provê os colaterais pa-
ra a reestruturação da dívida. No caso da dívida externa, títulos do tesouro ame-
ricano cumpririam este papel no contexto do Plano Brady. No caso mais especí-
fico da dívida interna, esta estratégia pode ser vista como a criação de uma caixa
de amortização.

3. A REDUÇÃO DE PRAZOS E O SOBREENDIVIDAMENTO

Pouca atenção analítica tem sido dada ao perfil temporal do endividamento
do Governo e os problemas que este pode trazer. De fato, o crescimento da dívi-
da, a prazos curtos, na ausência de uma estrutura de indexação que goze de cre-
dibilidade e permita o alongamento de vencimentos, pode se tornar um debt ove-
rhang, obrigando a uma renegociação de contratos.

A definição de sobreendividamento das seções anteriores colocou, no con-
texto da dívida soberana, um fenômeno antes analisado pela teoria de finanças
corporativas. Myers (1977) produziu o artigo seminal sobre o tema mostrando
que o sobreendividamento produzia um nível de investimento subótimo para a
firma (underinvestment problem). Myers (1977) também procura demonstrar a
relevância da estrutura de maturidade do endividamento como forma de reduzir
o underinvestment problem, bem como discute qual o mix de maturidade ótimo
sobre diferentes hipóteses com relação aos estados da natureza, variância da es-
trutura a termo de taxa de juros na melhora na percepção de risco de crédito.

A comparação entre o modus operandi de endividamento da firma e dos paí-
ses emergentes foi desenvolvida em diferentes modelos. Diwan & Acharya (1993),
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por exemplo, demonstram analítica e empiricamente que as recompras servem
como indicadores de credibilidade para países que desejam responder ao perdão
parcial da dívida aumentando investimentos e os pagamentos futuros da dívida.

“...observe that the country’s debt buyback decision is analogous to that of
a firm, although the country signals its willingness to invest while a firm is pos-
tulated to signal its future earnings prospects.”(p.191)

Alguma intuição sobre o alongamento pode ser tirada da teoria de finanças
corporativas e da forma como as firmas escolhem o mix de maturidade bem co-
mo o grau de amortização de suas dívidas. A hipótese para que se possa utilizar
este tipo de abordagem é de que o título público é, devido à má reputação do seu
emissor, um título de risco e que sua demanda depende em última instância da
avaliação deste risco pelo mercado, assim como da sinalização das políticas por
parte do emissor.

No caso da dívida externa em que o default ocorre de forma explícita, a exis-
tência do fundo de amortização demonstra a qualidade do devedor. No entanto,
no caso de dívidas denominadas em moeda nacional, para que possa haver endi-
vidamento a prazos mais dilatados, é necessário um comprometimento adicional
com as políticas monetária e cambial, de forma que estas não sejam considera-
das oportunistas. Em geral, os modelos que trabalham com a reputação dos de-
vedores colocam como hipótese a capacidade dos agentes de reconhecer quando,
por exemplo, a inflação está sendo utilizada com o objetivo de reduzir o valor
real da dívida13. 

Diversos modelos têm procurado, de forma explícita ou implícita, conside-
rar a possibilidade de oportunismo na política econômica.

No contexto da minimização de custos sociais, Misale & Blanchard (1991),
tentam calcular a maturidade máxima a ser escolhida e praticada pelo governo,
levando em consideração sua reputação como devedor. Na presença de títulos de
maturidade longa ou sem indexação plena, o governo tem liberdade de gerar po-
líticas oportunistas tais como a utilização de inflação não esperada, de forma a
amortizar parte de seu endividamento. Desta forma, ao elevar seu nível de endi-
vidamento, o governo, para se manter consistente com sua reputação, tenderá a
encurtar seus prazos, ou a aumentar o grau de indexação de sua dívida.

Calvo & Guidotti (1990) demonstram a necessidade de um precommitment
na gestão da dívida pública. Pelo modelo, havendo a existência deste, uma dívi-
da de longo prazo seria ótima. Caso não exista, a dívida curta dominaria, para
evitar que o governo use a inflação como forma de amortização. O precommit-
ment é por definição a capacidade que o governo tem em um instante zero de
comprometer o curso das políticas futuras de seus sucessores nos períodos se-
guintes. Como a existência de títulos nominais pode conduzir à utilização da in-
flação como forma de repúdio, o precommitment, neste modelo, vem na forma
da indexação dos títulos no nível geral de preços.
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O encurtamento de prazos implica no maior risco de uma corrida contra os
títulos. Em geral, os modelos de corrida contra a dívida baseiam-se nos pressu-
postos de Diamond & Dybvig (1983), em que os credores recusam-se a financiar
um devedor (no caso um banco) que é solvente, porém está ilíquido, porque acre-
ditam que todos farão o mesmo14.

4. DIFERENTES SOLUÇÕES PARA 
O PROBLEMA DO SOBREENDIVIDAMENTO

A literatura sobre o gerenciamento das dívidas externa e interna mostra uma
gama de estratégias para a redução do estoque e alongamento de prazos, depen-
dendo do tipo de dívida. A maior parte tenta capturar para o devedor a diferen-
ça entre o valor contratual de um débito e o preço do mercado secundário. Esta
seção analisará algumas delas. 

4.1. Recompra e Perdão

A recompra de títulos no mercado secundário é uma das estratégias mais de-
batidas em termos práticos e teóricos. Consiste em simplesmente, utilizando re-
cursos próprios ou de algum organismo internacional (FMI, Banco Mundial), be-
neficiar-se do desconto do mercado secundário e recomprar seus próprios títulos.15

A questão fundamental é de onde partem os recursos para a recompra dos
papéis e até que ponto credores e devedores ganham. Um ponto até então con-
sensual na maioria das análises, até meados dos anos oitenta, era de que se o de-
vedor estivesse do lado direito da Curva de Laffer de Endividamento, a recom-
pra possibilitaria um ganho para o devedor sem implicar em perdas para o credor.

Nesta linha, o artigo de Froot (1989) resume bem as proposições discutidas.
Existem 4 fontes alternativas de recursos para um programa de recompras: a) os
credores fornecem os recursos através do perdão parcial, b) doações de outros
governos16, c) o fluxo de recebimentos futuros do devedor (por exemplo, expor-
tações), d) reservas internacionais.

Pautando-se em hipóteses gerais, que permeiam a maioria dos modelos de
sobreendividamento de países, Froot (1989) demonstra as 4 proposições a seguir:
(1) O perdão parcial da dívida só beneficia a ambas as partes caso o problema
de investimento subótimo seja significativo, ou seja, que o devedor se encontre
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14 Nessa linha tem-se Giavazzi & Pagano (1990) e Alesina, Prati & Tabellini (1990) seguem essa abor-
dagem.
15 Eaton (1993) questiona que, se o valor de mercado dos títulos sobe quando o estoque de dívida
cai, os investidores deveriam “perdoar” a dívida até a maximização do seu preço. Isto não ocorre,
pois toda a estratégia de redução de dívida negociada envolve dois tipos de problemas: coordenação
entre os credores e o “problema do carona”.
16 Este tipo de financiamento é particularmente relevante para países africanos.



no lado direito da curva de Laffer de Endividamento. Caso contrário, apenas o
devedor se beneficiará. (2) Recompras feitas com recursos provenientes de dona-
tivos beneficiam os devedores no mesmo nível que o perdão, mas aumentam os
ganhos dos credores, no montante doado. (3) A utilização de bônus de saída, on-
de a dívida velha é trocada por uma nova capturando o desconto do mercado se-
cundário, tendo seu preço baseado nos recursos futuros a serem gerados pelo
país, tem o mesmo efeito do perdão parcial. (4) Os efeitos positivos de uma re-
compra, baseados em recursos próprios em termos de bem-estar e incentivo para
o país devedor, são menores que os efeitos de um perdão parcial simples e daque-
le financiado com doações.

4.2. Securitização (Troca de Dívida/Fundo de Amortização)

Krugman (1989) mostrou que o processo de securitização de dívidas só po-
de ser implementado com sucesso, caso esta alternativa seja percebida como me-
lhor do que a anterior.

A única maneira de um esquema de securitização de dívidas ter êxito é se a
nova dívida for reconhecidamente mais segura. Caso contrário, esta terá a mes-
ma probabilidade de não-pagamento da dívida antiga e logo será vendida ao mes-
mo desconto, implicando que não haverá redução líquida do estoque de dívida.

Existem 3 fatores que podem fazer o instrumento mais seguro. Primeiro, os
credores podem coletivamente concordar que o título novo é melhor que as ou-
tras dívidas do governo, ou seja, que a possibilidade de repúdio é menor, fato que
dificilmente ocorre. O segundo, uma entidade extragoverno pode garanti-los,
emitindo a dívida nova com garantias tangíveis do principal e/ou dos juros. Esta
entidade pode ser um órgão que administre as dívidas antiga e nova do Governo,
colocando seus fundos não disponíveis a quaisquer outros gastos que não sejam
a amortização de parcela da dívida nova. Ela tem a virtude de estabelecer uma
regra de endividamento para o Governo. Terceiro, o novo título deve ter direitos
especiais de conversão, como, por exemplo, o pagamento de impostos devidos
com os novos títulos. 

No contexto da dívida interna, a securitização é o mesmo processo de las-
treamento em que se amortiza a dívida velha com um mix de pré-pagamento e
conversão (debt-debt swap).

A securitização pode em última instância beneficiar credores e devedores me-
lhorando os termos em que a dívida foi inicialmente contratada. A securitização
pode também ser vista como uma forma de precommitment, permitindo o alon-
gamento da dívida. Esta seria uma alternativa à indexação plena e de curto pra-
zo como forma de precommitment, sugerida nos artigos resenhados na seção an-
terior.
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4.3 Cancelamento Parcial Compulsório 
ou Capital Levy (Imposto sobre o Capital)

O recurso do capital levy pode ocorrer toda vez que o Governo emitir uma
dívida na moeda do país. O capital levy pode tomar várias formas, entre elas in-
flação não esperada (quando a dívida não tem indexação plena), através de um
único salto ou (des)valorização cambial17. Este recurso foi proposto por Keynes
(1923) e seu sucesso, como também afirma Spaventa( 1987), depende de condi-
ções especiais, difíceis de ser encontradas nas novas sociedades democráticas. 

Uma das maneiras apontadas por Blanchard, Dornbush & Buiter (1986) e
por Misale & Blanchard (1991) para reduzir o estímulo a esses cancelamentos
parciais compulsórios, seria o encurtamento de prazos das dívidas nominais e
possivelmente até a indexação plena de títulos, pagando-se um prêmio real.18

Eichengreen (1990) discute o capital levy utilizando um modelo de dívida
externa soberana onde esta é tratada como uma obrigação dependente do estado
da natureza do devedor.19 Isto implica, no caso do modelo, que os detentores dos
títulos reconheceriam quando o Governo estaria em dificuldades, o que obriga-
ria a um default. A presença de uma cláusula implícita no contrato de dívida20

possibilitaria que a inadimplência não causasse nenhum trauma ao mercado. No
entanto, ele mesmo reconhece, pelas experiências históricas, que a aplicabilidade
desta estratégia é dificultada em sociedades democráticas.

5. ESTUDOS DE CASO

5.1. Estados Unidos (1790)21

O programa de amortização da dívida conduzido por Alexander Hamilton,
primeiro secretário do Tesouro americano, após a Guerra de Independência, foi
uma das primeiras experiências em que a estratégia de “menu”, tanto para a dí-
vida externa quanto para a interna, foi conduzida com relativo sucesso, sendo
considerada um exemplo da disposição de evitar o repúdio da dívida22. O estabe-
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17 A valorização cambial é considerada um tipo de “levy” quando aplicada sobre títulos referencia-
dos em moeda estrangeira; a desvalorização se aplica no caso da moeda nacional.
18 Pode-se argumentar que esses autores, assim como outros do ambiente anglo-americano, acreditam
que cláusulas de indexação plena não podem ser burladas pelos Estados, fato que a experiência lati-
no-americana recente demonstra ser incorreta.
19 Ver Grossman & Van Huyck (1988).
20 No sentido de que os agentes reconheceriam o motivo de força maior para que a dívida não fosse
paga.
21 As referências desta seção são: Studenski & Krooss (1952), Calomiris (1988), Sylla, Legler & Wal-
lis (1987), Garber (1991) e Swanson & Trout (1990).
22 Barro (1987).



lecimento de um fundo de amortização23 tinha como principal pressuposto, para
o lançamento de novos títulos, que as taxas de retorno seriam menores nos anos
seguintes de forma a aliviar os encargos do Tesouro.24

O sistema monetário americano era razoavelmente primitivo antes da Guer-
ra de Independência, com as colônias gozando de grande independência na emis-
são de moedas e títulos. Algumas colônias emitiam commodity money baseado
principalmente no tabaco. Também eram emitidas as bills of credit, que tinham
curso legal e as quais as colônias aceitavam como pagamento de impostos25.

Durante a Guerra de Independência, o Governo através da Confederação
dependia apenas de duas fontes de receitas: quotas impostas aos estados-mem-
bros e vendas de terras. A impossibilidade de gerar novas receitas refletia-se no
acúmulo de dívida e na incapacidade de arcar com o serviço da dívida acumula-
da durante a Guerra, o que significava um montante de 31% da renda nacional26.

A partir de 1775, emitiu-se o Continental Bills of Credit, um título que fun-
cionava como moeda e que pagava um cupom de juros. 

O valor dos continentals depreciou-se rapidamente desde então. Ao final de
1776, eram descontados a 50% do seu valor de face e em 1780 a taxa de câmbio
era de 40 continentals por um dólar de prata. Ao final de 1781, a taxa de troca
era de 1000 continentals por dólar de prata e o valor de face das emissões totali-
zava 360 milhões27. Em 1780, uma reforma monetária relançou os continentals à
taxa de 5% e com a promessa de pagamento em dólares de prata. No entanto,
seu valor de face caiu para 1/8.

Vários foram os fatores que impulsionaram a variação dos descontos dos
continentals no período de 1775 a 1781, entre eles: vitórias ou derrotas durante
a guerra, a aliança com a França e a política de indexação dos títulos e dos servi-
dores públicos à taxa de expansão das notas e o crescimento de 170% do esto-
que nominal de moeda. 

Em 1781, os continentals deixaram de ser meio de troca, sendo substituídos
por produtos importados e por novas notas dos estados.

A falta de credibilidade da moeda era tal que o governador do estado de
Massachusetts decidiu lastrear as dívidas do governo de seu estado com seus pró-
prios bens e que passaram a ser chamadas Morris Notes28. A maior dificuldade
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23 O primeiro fundo de amortização formado como uma organização para administração de dívida
surgiu na Inglaterra em 1716, este fundo, no entanto, “quebrou” uma vez que o parlamento passou
a atribuir outras funções de gasto.
24 (Swanson & Trout 1990: 627).
25 Durante o período que precedeu à Independência, as colônias expandiram muito suas emissões. No
entanto, este fato não significou inflação ou depreciação da moeda (apenas Massachusetts). Smith
(1985) explica que isto ocorreu, inversamente ao que poderia prever a teoria quantitativa da moeda,
porque as colônias não emitiam “fiat money”, apenas dívidas que eram lastreadas em receitas futu-
ras do governo.
26 Estimativa de Barro(1987), citada em Garber (1991: 3).
27 Garber (1991).
28 Calomiris (1988: 60).



do Congresso era, dado o seu pequeno poder de tributar, fazer com que os de-
tentores de seus títulos acreditassem que estes seriam pagos29.

Os continentals foram inicialmente vendidos ao par, na crença de que have-
ria recursos suficientes para a amortização dos mesmos. Quando esta crença se
reduziu, eles passaram, então, por um processo de rápida depreciação. A emis-
são de moeda (bills of credit) era a única fonte de financiamento de guerra. O
Congresso Continental tentou, no imediato pós-guerra, levantar empréstimos in-
ternamente, lançando títulos de 3 anos a 4% de juros. A ausência de demanda,
em virtude da baixa rentabilidade, obrigou à elevação da taxa para 6%. A de-
manda surgiu principalmente porque o Congresso vinha recebendo contribuições
dos estados e por causa de um empréstimo da França. Inicialmente os juros eram
pagos em moeda, no entanto foram substituídos pelos certificados de juros não
pagos (indents of interest), o que implicou, também, em rápida depreciação deste
tipo de dívida.

Com o estabelecimento do Governo em 1789, este readquiriu o poder de tri-
butar. Em 1790, Alexander Hamilton, o primeiro Secretário do Tesouro dos Es-
tados Unidos, através do seu Report on the Public Credit, propôs o estabeleci-
mento de um fundo de amortização da dívida pública, a assunção das dívidas
estaduais e a não-discriminação entre compradores de títulos nos mercados pri-
mário e secundário.

A proposta de Hamilton de fundear a dívida interna sem discriminar os cre-
dores gerou grande controvérsia no Congresso30. Alguns congressistas argumen-
tavam que, em virtude dos deságios praticados no mercado secundário, deveria
haver diferenciação entre os compradores originais e os compradores do merca-
do secundário, sendo no primeiro caso a conversão feita ao par, enquanto no se-
gundo seria utilizado algum redutor.31

Coincidentemente a partir do First Report, o valor de mercado dos títulos
subiu com rapidez. O principal problema de Hamilton era estimular a conversão
dos consols de 6% para os de 4% de rendimento. O estímulo viria através da
conversão dos novos títulos em terras e de tontinas32. No entanto, caso existis-
sem investidores que não quisessem entrar no plano de alongamento, a ameaça
era de não-pagamento parcial.33

Desta forma, Hamilton enviou para a aprovação do Congresso um menu de
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29 Pelos Artigos da Confederação, somente os estados tinham poder de tributar.
30 Garber(1991: 12).
31 Swanson & Trout (1990: 625) e Garber(1991: 13).
32 As tontinas eram uma forma de anuidades vitalícias na qual os sobreviventes se beneficiam da mor-
te de outros participantes. Nos empréstimos de anuidades vitalícias do tipo consol o governo toma
um empréstimo e devolve um fluxo de pagamentos durante a vida do investidor. As tontinas eram
uma variante na qual os pagamentos não mais efetuados à medida que os subscritores iam morrendo
eram redistribuídos entre os sobreviventes. A obrigação do governo apenas terminava quando o últi-
mo membro do grupo morria. Era um sistema que misturava poupança com jogo. Ver Weir (1989).
33 Swanson & Trout (1990: 627).



6 opções de conversão de dívida. Considerando-se o estoque de títulos antigos, in-
cluindo-se os certificados de juros não pagos, o Tesouro emitiria uma das opções a
seguir34: (i) 66.67% da dívida pagando 6% de juros sobre o cupom e com amorti-
zação à escolha do Governo, mais $33.33 em terras (avaliadas em 20 centavos por
acre); (ii) 100 % pagando 4% de juros de cupom, tendo a recompra limitada a $5
por ano entre principal e juros e $15.8 em terra (20 centavos por acre); (iii) 66.67%
pagando 6% de juros e $ 26.88 em deferred bonds, com recompra limitada ao mon-
tante de 4.67 e 1.88, respectivamente incluindo juros e principal; (iv) 100% a se-
rem pagos em um prazo de 10 anos, em anuidades vitalícias pagando 4% ao ano;
(v) 100 % em anuidades vitalícias pagando 4%, mas com pagamentos postergados
até a morte do membro mais idoso da família; (vi) 100 % em anuidades vitalícias
pagando 5%, adquiridas com 50% em dinheiro e 50% em títulos antigos tendo
recompra limitada a $6 por ano, entre juros e principal.

O Congresso aprovou apenas o terceiro item, incluindo ainda a emissão de
títulos de 3% de cupom para os juros atrasados, que seriam tratados como prin-
cipal e convertidos na paridade 1 para 1.

As dívidas em atraso não pagariam juros até 1800, quando seriam idênticas
aos títulos de 6%. Os continentals, por sua vez, teriam uma taxa de conversão
de 100 para 1. Os detentores de títulos teriam até um ano para entrar no progra-
ma, não havendo nenhuma conversão compulsória. No entanto, o orçamento de
1791 já não provisionava recursos, para o pagamento dos títulos fora do programa.

5.2. FRANÇA(1926)35

Após o término da Primeira Guerra, a França deparou-se com severas difi-
culdades financeiras em conseqüência da necessidade de gerar recursos conside-
ráveis para a reconstrução física do país. A expectativa de que as reparações de
guerra alemãs cobririam esses gastos foi a principal responsável pelo grande en-
dividamento francês no imediato pós-guerra36.

A estrutura do orçamento do Estado comprova esta dependência. Este era
composto de 3 partes: despesas ordinárias a serem cobertas pelas receitas corren-
tes, despesas extraordinárias a serem cobertas por empréstimos de longo prazo e
despesas de recuperação a serem cobertas por receitas das reparações.

Para seu financiamento interno de curto prazo, o governo dispunha basica-
mente de dois instrumentos: os Bônus da Defesa Nacional (BDN) e os adianta-
mentos do Banco Central ao Tesouro. Os BDNs tinham como características bá-
sicas: uma taxa de juros fixa, denominações de 25 a 100.000 francos e vencimentos
de 1, 3, 6 e 12 meses. 

Inicialmente, a despeito do seu rendimento fixo, os BDNs apresentaram boa
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34 Swanson & Trout (1990) e Dunbar (1889).
35 Para outras versões em português deste episódio, ver Zini (1992) e Almeida (1997).
36 Dulles (1929).



performance. No entanto, a crescente dificuldade em cobrar da Alemanha as re-
parações de guerra, e a tentativa frustrada de obtê-las a força com a invasão do
vale do Ruhr, foi o ponto de partida para as dificuldades de colocação dos BDN
junto ao público e dos crescentes adiantamentos do Banco da França ao Tesou-
ro, o que na prática significava monetização da dívida.

Ao final de 1923, o governo enfrentaria dois graves problemas. Primeiro, a
incapacidade do Tesouro em pagar 2 bilhões de francos ao Banco da França, co-
mo estipulado pela Convenção Marsall.37 O segundo foi uma corrida contra o
franco. Ambos foram solucionados tanto com a aprovação de um aumento dos
impostos indiretos quanto de um empréstimo externo.

Com a substituição do primeiro-ministro Raimond Poincaré em 1924, por
uma coalizão de centro-esquerda (Cartel des Gauches — CdG), tem-se um perío-
do de instabilidade política marcado principalmente pela incapacidade de se ob-
ter um consenso sobre um plano de ação econômica, bem como por constantes
ameaças de capital levy. Dessa forma, a França teve sete primeiros-ministros e
nove ministros das finanças durante este período38. Foram analisadas pelos com-
ponentes do CdG três diferentes possibilidades para a solução do problema de fi-
nanciamento: 1) uma consolidação forçada da dívida de curto prazo, 2) um im-
posto de capital (capital levy) e 3) a monetização da dívida de curto prazo com a
elevação dos limites legais de emissão de notas pelo Banco da França. No entan-
to, a impossibilidade de se formar maioria no Congresso impediu a implementa-
ção de qualquer uma destas medidas.

As constantes ameaças de capital levy tornavam ainda mais difícil a rolagem
da dívida de curto prazo e conduziam à fuga maciça de capitais.

A partir do segundo semestre de 1925, o Tesouro enfrentou grandes dificul-
dades na rolagem de mais de 40 bilhões de francos de títulos e no refinanciamen-
to de 32 bilhões de títulos de longo prazo, sendo necessário o rompimento por
três vezes dos limites legais dos adiantamentos do Banco da França ao Tesouro.
O aumento da taxa de emissão de notas e da oferta monetária refletiu-se sobre o
nível de preços. Para os períodos de maio-junho e junho-julho de 1926, a taxa
anualizada de inflação projetada era de 136% e 346% respectivamente, sendo
acompanhada de rápida depreciação do franco.39

Poincaré40 assumiu novamente o governo em julho de 1926 contando com a
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37A Convenção Marsall estipulava que o Tesouro francês deveria pagar 2 bilhões de francos por ano
de um total de 17 bilhões, ao Banco da França.
38 Para uma descrição pormenorizada deste período que foi chamado de “valsa dos portfolios” veja
Prati (1991).
39 Para uma discussão sobre se a desvalorização cambial no período foi causada por fundamentos ou
por especulação veja Eichengreen (1982), Sicsic (1992) e Eichengreen (1992).
40 Poincaré era um político influente e conhecido. Primeiro foi deputado em 1887, pertenceu ao Mi-
nistério das Finanças em 1893; Vice-Presidente da Câmara de 1895 a 1897; Membro da Academia
Francesa desde 1909, Primeiro-Ministro pela primeira vez em 1912; Presidente da República durante
a Primeira Guerra, de 1913 a 1920. Peel (1937: 135).



confiança da comunidade empresarial e da classe média. Implementou rapida-
mente um programa de ajustes inspirado em sua maior parte num relatório de
especialistas (Rapport des Experts) que havia sido publicado três semanas antes,
ainda no governo de seu predecessor.

As principais medidas foram: 1) uma reforma tributária com o aumento dos
impostos indiretos; 2) a implantação de uma Caixa de Amortização para os títu-
los de curto prazo, que dispunha de recursos próprios e era considerada o ele-
mento psicológico do plano; 3) o retorno do franco ao padrão-ouro41. 4) corte
nos gastos públicos com o objetivo de manter o orçamento estruturalmente equi-
librado.

O Rapport des Experts propunha atacar o problema mais urgente: os Bônus
da Defesa Nacional.

“O Comitê estima que é absolutamente indispensável seguir uma política de
consolidação voluntária dos bônus da defesa. Para isto, ele recomenda oferecer
aos portadores, logo que as circunstâncias pareçam favoráveis, um plano, pri-
meiro de consolidação que responda às condições de mercado e ao legítimo dese-
jo de segurança dos subscritores. Poderia igualmente ser vantajoso oferecer em
favor dos portadores de BDNs, e mesmo de todos os outros bônus de curto pra-
zo, facilidades de troca contra títulos existentes ou contra os títulos de novo ti-
po. Esperando que estas operações sejam realizáveis, é importante tomar uma sé-
rie de medidas para que o desembolso dos bônus seja cercado de todas as garantias
possíveis. Para isto, parece de primeira importância separar nitidamente a Te-
souraria, dos bônus da defesa nacional, que devem ser considerados como um le-
gado do passado.”42

O Rapport não mencionava a criação de nenhum imposto novo para dotar
a Caixa de Amortização de recursos. No entanto, sugeria tomar empréstimos a
tão longo prazo quanto possível nos grandes mercados de capitais com o objetivo
de proporcionar à França a reserva necessária para a estabilização de sua moeda.

Poincaré deu a necessária sustentação política ao projeto. Assim, “La Caisse
autonome de gestation des bons de la defense nationale, d’exploitation indus-
trielle des tabacs, et d’amortissement de la dette publique” foi criada por lei em
7 de agosto de 1926 e iniciou operações em 1 de outubro, sendo ratificada pos-
teriormente através de emenda constitucional. Ela dispunha de 3 fontes distintas
de receitas: 1) da administração do monopólio sobre a indústria de tabaco, 2) de
um imposto de 7% sobre primeiras transferências de imóveis e fundos de comér-
cio e 3) do produto dos direitos de sucessão, imposto sobre heranças.

Os BDNs eram recebidos como pagamento para as no.vas subscrições o Te-
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41 Durante o governo de Poincaré, o Banco da França era comandado por Emile Moreau com a cola-
boração de Charles Rist e de Pierre Quesnay como diretor de estudos econômicos. Nesse período
existia uma grande controvérsia sobre a independência do Banco da França em relação ao dilema es-
tabilização versus revalorização do franco. Para uma discussão sobre o jogo político por trás da esta-
bilização, veja Schmid (1974).
42 França (1926: 20), tradução e grifo do autor.



souro, pelos termos da autorização prévia, descontava os BDNs na Caixa e, com
estes encaixes, reduzia seus adiantamentos ao Banco da França43. Assim o efeito
líquido era uma devolução dos bônus à Caixa para cancelamento, com uma cor-
respondente redução nos depósitos da caixa no Banco da França.44e45

Na ocasião do estabelecimento da Caixa de Amortização, a composição da
dívida de curto prazo era a seguinte: 1 300 milhão de Bônus du Trésor e 47 165
milhões de Bônus da Defesa Nacional. O peso dos juros era relativamente eleva-
do, representando 700 milhões por ano. Em relação ao vencimento da dívida, es-
tava assim distribuída: 5 bilhões de bonus a um mês, 3 bilhões e 500 de bônus a
três meses, 4 300 a seis meses e mais 34 bilhões de bônus com prazo de um ano.
Os pagamentos eram tais que a Caixa podia ser chamada a desembolsar 8 bi-
lhões em um só mês46.

Como ainda existia muito pouca liquidez em caixa, a solução encontrada
foi fazer um empréstimo emitindo 3 bilhões de obrigações de 500 francos da mes-
ma categoria, tendo um juro fixo de 6% mais uma participação no benefício do
monopólio do tabaco. Este empréstimo era reembolsável em 40 anos. As subscri-
ções eram recebidas em Bônus do Tesouro ou em BDNs, e não em dinheiro líqui-
do. Dessa forma a dívida flutuante caiu de 48 bilhões para 45 bilhões e pôde-se
retomar a emissão dos bônus de curto prazo sem ultrapassar o teto fixado por
lei. A partir de fim de outubro, voltou a demanda por títulos públicos. Eles leva-
ram até o final de novembro mais de 3 bilhões em dinheiro novo.

Um outro problema era o alongamento de prazos propriamente dito. O ob-
jetivo era fazer os detentores de títulos realocarem seu portfólio, migrando de tí-
tulos de prazo curto para títulos de prazo longo, ou seja, de 2 anos. A técnica
empregada foi reduzir os juros dos bônus de 3 e 6 meses em 1%, em 0.5% aque-
les de 1 ano, enquanto foram mantidos os de 2 anos.

Em 16 de dezembro de 1926 foi suprimida a emissão dos BDNs de 1 mês,
em 22 de dezembro os de 3 meses, em 29 de janeiro de 1927 os de 6 meses e em
2 de junho de 1927 os de 1 ano. A partir desta data apenas títulos com 2 anos
de maturidade podiam ser emitidos. Em 3 de junho de 1928 a dívida flutuante
estava reduzida a 38 bilhões e era composta quase na totalidade de bônus de 2
anos. Em 21 meses a Caixa de Amortização reembolsou e consolidou 10 bilhões
de bônus de curto prazo.

6. CONCLUSÕES

Nas seções anteriores apresentamos teórica e historicamente as característi-
cas do sobreendividamento e sua potencial solução através de diferentes estraté-
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43 Rogers (1929: 87).
44Apesar de serem entidades distintas, a Caixa de Amortização e a Caixa de Depósitos eram dirigidas
pela mesma pessoa (Jean Tannery) e empregavam o mesmo pessoal. Ver Priouret (1966).
45 Rogers(1929: 167).
46 Priouret (1966).



gias. Este sobreendividamento pode ser gerado tanto pela presença de um esto-
que grande quanto de prazos muito curtos. O pano de fundo para o sucesso das
estratégias de mercado é a presença de novas instituições fiscais e monetárias que
garantam o comprometimento do devedor bem como a transferência de riscos
entre os diferentes credores.

As soluções sugeridas pela teoria que baseou os esquemas de renegociação
via mercado e pelos casos históricos descritos implicam o aperfeiçoamento das
instituições quando aplicadas a outros países. Nos episódios descritos na seção 5
fica evidente a presença do componente ideológico e de coalizão política que im-
pulsiona a mudança institucional. No caso de Alexander Hamilton, pelo surgi-
mento de uma nova nação, e no caso de Poincaré, a coalizão se deu com a pre-
sença de um primeiro-ministro conservador e um presidente do banco central
indicado pela esquerda47.

Criar um fundo de amortização significa separar do Tesouro suas atribui-
ções como gestor da dívida pública. Este fundo tem recursos e pessoal próprios
para esse fim e em geral era elemento necessário para um plano de estabilização
e de restabelecimento da confiança na dívida pública. Em conjunto com uma lei
de orçamento equilibrado estabelece uma regra de endividamento, uma vez que
limita a capacidade de endividamento do governo independente de qualquer cho-
que, já que apenas a caixa de amortização pode emitir dívida48. Nesse sentido, a
delegação de poderes age como uma tecnologia de comprometimento em relação
ao endividamento futuro, significando na verdade que é o pagador de impostos
que deve pagar pelas oscilações no caixa do Tesouro e não o detentor de dívida. 

A delegação doméstica da política fiscal era mais utilizada historicamente.
Hoje, no entanto, expedientes externos como a formação de federações fiscais e
as condicionalidades do FMI também podem ser usadas.49

A separação do Tesouro era o mecanismo que estabelecia limites críveis à
ação do Estado, reduzindo custos de transação e monitoramento, transferindo a
administração da dívida para uma instituição independente com dotação própria
garantidas por lei, que poderia ser acompanhada por um banco central indepen-
dente. Em tese, havia toda uma legislação paralela dando as características e a
forma de atuação da caixa de amortização, que era um organismo que estabele-
cia a credibilidade da política econômica instantaneamente.

Do ponto de vista teórico, para que uma estratégia de renegociação da dívi-
da pública interna não implique inconsistência dinâmica, é necessária a criação
de uma tecnologia de comprometimento. Do ponto de vista institucional e histó-
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47 “In turning over power to Poincaré, however, the moderate left placed important constraints on his
freedom of action. First, the moderate left deputies were opposed to revaluation of the franc, and
were in a position to block it if they could show that it caused hardship to any large group of voters.
Second, the moderate left government bequeathed to Poincaré a staff of men in the top positions in
the Bank of France who were sympathetic to their views.” Schmid (1974: 376-375).
48 Em alguns casos o Tesouro pode emitir dívida, mas apenas de longo prazo.
49 Persson & Tabellini (1994).



rico, esta tecnologia é a legislação que cria e transfere para uma caixa de amorti-
zação o poder de gestão da nova dívida pública.

Zini (1989,1992) e Zini e Giambiagi (1993) buscaram aplicar alguns destes
conceitos para o caso brasileiro50, em um período em que este tipo de abordagem
parecia necessário. Nestes artigos, o foco é que a existência de garantias51 e de li-
quidez tornariam a dívida nova melhor, de forma que os agentes aceitariam um
provável desconto na conversão. Em paralelo à conversão da dívida, estaria um
plano de estabilização da moeda52. A aplicação destes conceitos para o Brasil
atual está fora do escopo deste trabalho e pode ser objeto de uma pesquisa pos-
terior.

No entanto, dois trabalhos recentes, Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) e
Reinhart e Rogoff (2004) chamam a atenção ao fato de que o nível de endivida-
mento considerado seguro é inferior ao verificado atualmente, em países como o
Brasil com uma longa história de defaults.

Como visto, em condições de sobreendividamento, a securitização é apenas
mais uma estratégia que replica o comportamento de uma simples recompra ou
perdão parcial. 

As renegociações de sucesso ocorreram não apenas em função do instrumen-
to de dívida que foi usado, mas do arranjo institucional e político que antecedeu
a cada uma das renegociações53 e do processo de mudança institucional que ocor-
reu durante o processo de troca de dívida, e que garantiu a ausência de oportu-
nismo depois da renegociação. O mecanismo mais usado é uma lei transferindo
poderes para uma burocracia que passa a ser responsável pela gestão de algumas
funções do Tesouro. 
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