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APRESENTAÇÃO

O campo de estudos em Administração tem emergido entre os séculos XX e XXI 
como uma frutífera arena de renovação nas ciências, o que repercute em uma clara 
ampliação de temas e atores envolvidos ao longo do tempo que são observados à luz 
de um olhar que simultaneamente é comprometido com a explicação das realidades 
concretas e com a prescrição de planos e estratégias para as organizações.

Corroborando com a agenda de estudos administrativos no Brasil, o presente 
livro, “Gestão de Organizações Públicas, Privadas e da Sociedade Civil”, tem definido 
em seu título o objetivo de apresentar uma plural agenda de estudos com base 
em pesquisas desenvolvidas pela comunidade científica nacional sobre modelos de 
gestão da realidade organizacional lato sensu do país.

Fruto de um trabalho coletivo engendrado por quase cinquenta pesquisadores, 
oriundos de instituições de ensino superior públicas e privadas de todas as regiões 
brasileiras, esta obra traz contribuições que valorizam a pluralidade e a construção 
científica do campo de Administração da partir de um trabalho interinstitucional no 
país.

Organizado em dezenove capítulos, este livro foi estruturado por meio de uma 
lógica discursiva de gradação crescente, na qual os três primeiros capítulos exploram 
estudos de gestão público-privada, passando para cinco capítulos focalizados na 
gestão pública, até se chegar aos dez capítulos seguintes que abordam estudos de 
gestão privada.

No primeiro eixo de capítulos, sobre gestão público-privada, são abordadas 
de modo genérico as diferenças e convergências entre a Administração Pública e 
Privada, bem como de modo específico as relações virtuais de consumo e o papel 
regulatório do Estado, além daquelas relações entre o Setor Público e o Setor Privado 
na produção do American Way of Life.

No segundo eixo de capítulos, focalizado em gestão pública, as pesquisas 
apresentadas abordam diferentes exemplos de sistemas de gestão e de governança 
pública no Brasil, a partir de um olhar específico de estudos de casos sobre políticas 
públicas, respectivamente identificados por análises sobre as políticas orçamentária, 
de saúde, segurança pública, controladoria e infraestrutura.

No terceiro eixo de capítulos, sobre gestão privada, dois capítulos apresentam 
uma natureza teórica em contraposição a oito capítulos com estudos de casos 
empíricos, os quais em sua totalidade exploram temáticas com foco setorial (mercado 
acionário e comércio varejista), bem como em organizações de ensino superior, em 
empresas multinacionais, ou, ainda relacionadas a empreendedores.

A fundamentação para o desenvolvimento destes dezoito capítulos reside em 
um recorte teórico plural, mas cujo recorte metodológico exploratório, descritivo 



e explicativo possibilitou, tanto, a convergência de procedimentos de revisão 
bibliográfica e documental no levantamento de dados, quanto, a adoção diferenciada 
de técnicas de hermenêutica, estatística e análise de discurso na interpretação dos 
dados.  

Com base nas análises e discussões construídas ao longo dos dezoito capítulos 
exibidos nesta obra, há uma rica contribuição teórica, metodológica e empírica 
para o enriquecimento deste plural e crescente campo de estudos científicos em 
Administração no Brasil, o qual cada vez mais se amplia em suas agendas, temas e 
atores em razão de produções como esta, que vislumbram o debate a partir de um 
esforço interinstitucional coletivo.

Em nome deste frutífero trabalho coletivo de pesquisadoras e pesquisadores, 
comprometidos com as realidades organizacionais públicas, privadas e da Sociedade 
Civil, bem como com a própria construção de um rico e plural campo de estudos 
em Administração no Brasil, convidamos você para explorar conosco as diferentes 
facetas teóricas e empíricas nos temas abordados ao longo deste livro.

Excelente leitura!

Elói Martins Senhoras
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RESUMO: o presente artigo abordará o 
endividamento público como instrumento 
necessário para o financiamento dos 
programas de políticas públicas. Desde que 
geridos com responsabilidade, transparência, 
controle e sustentabilidade, pode ser poderoso 
instrumento para persecução deste fim. O 
conceito de dívida pública, positivado na Lei de 
Responsabilidade Fiscal, pode ser objeto de 
diversas classificações. Para apresentação do 
fenômeno da rolagem da dívida, mais relevante 
é a classificação entre dívida mobiliária, 
constituída por títulos emitidos pelo governo, 
e dívida contratual, contraída por contratos, 
especialmente com organismos multilaterais. 
O acompanhamento da dívida mostra que a 
dívida mobiliária é muitas vezes maior que 
a contratual na composição do estoque da 
dívida pública brasileira total. Argui-se, neste 
artigo, que o desenvolvimento de um mercado 
de títulos é essencial para a gestão da dívida 

pública. Nesse contexto, a operação de rolagem 
é instrumento para a administração sustentável 
da dívida. Por fim, conclui-se apresentando 
a posição do refinanciamento da dívida na 
Lei de Responsabilidade Fiscal, na Lei de 
Diretrizes Orçamentárias e na Lei Orçamentária 
Anual, com especial atenção ao esforço de 
transparência gestora promovido pelos Planos 
de Financiamentos Anuais.
PALAVRAS-CHAVE: dívida pública, 
refinanciamento, dívida pública mobiliária.

ROLLOVER OF FEDERAL PUBLIC DEBT 
SECURITIES 

ABSTRACT: this paper addresses the public 
debt as important means to finance public 
policies. Its management with necessary levels 
of responsibility, transparency, control and 
sustainability, may deliver a powerful tool for 
financing the public sector. The Brazilian Fiscal 
Responsibility Law sets the legal definition 
for public debt, allowing several views on its 
impact. To better understand the concept of 
public debt rollover, the most useful definitions 
are the public debt securities, which comprise 
securities issued by the government, and 
contractual obligations, incurred with multilateral 
international organisms. The current stock of 
Brazilian public debt shows a much higher 
and continuously growing stock of public debt 
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securities than of contractual obligation. This paper argues that a market for public debt 
securities is an important tool for the public debt management. As so, rollover operations 
may be used to a sustainable control of debt. This is argued by the explanation of the 
rollover operations as set forth in the Brazilian Fiscal Responsibility Law, as well as the 
annual Budget Guidelines Law and Annual Budget Law, with a special focus on the 
transparency mechanisms of the Multiannual Budget Plan.
KEYWORDS: public debt, rollover, public debt securities.

1 | 	CONCEITO DE DÍVIDA PÚBLICA

O desenvolvimento histórico do Estado culminou, no final do século XX, com a 
assunção pela figura estatal de diversas atividades, tanto no campo social quanto, 
inclusive, no campo econômico. Isso acarretou uma pesada pressão nas Contas 
Públicas, que deveriam fazer frente à esses volumosos novos gastos. Com efeito, 
é dessa época o desenvolvimento teórico e prático no campo da Dívida Pública, 
não obstante as relevantes bases e premissas antes estabelecidas, como o Clube 
de Paris, e o desenvolvimento do Mercado Financeiro e de Capitais em âmbito 
internacional, que muito contribuiu para o fortalecimento dos institutos sobre esse 
campo do Direito Financeiro.

Para satisfazer o interesse público que, como acima exposto, tem seu calibre 
alargado nos últimos anos, o Poder Público pode buscar receitas originárias, i.e. 
decorrentes da exploração econômica do Patrimônio Público, receitas derivadas, 
i.e. decorrentes do ius imperii estatal que legitima a tributação e, por fim, recorrer ao 
endividamento público.

Ressalte-se, aqui, que tal a importância do endividamento público como fonte de 
receitas, que o fenômeno é verdadeiro desdobramento da autonomia financeira dos 
entes políticos e dessa forma deve ser preservada. Tal a relevância desse conceito 
que a Constituição Federal determina, em seu artigo 34, como uma das hipóteses 
de intervenção federal nos Estados e no Distrito Federal, o não pagamento da dívida 
fundada por mais de dois anos consecutivos, salvo motivo de força maior. A mesma 
hipótese autoriza a intervenção dos Estado nos municípios.

Como se verá adiante, a gestão correta do endividamento, com mecanismos 
de controle adequados, antes de deletérios, pode funcionar como mecanismo de 
financiamento ao desenvolvimento nacional. Para isso, no entanto, é preciso observar 
limites ao endividamento que preservem a capacidade de endividamento1 do ente 
1	  A capacidade de endividamento é medida para avaliar o endividamento sadio pelo ente políti-
co. Considera, à margem de cálculos econômicos e apenas a título explicativo, (i) a capacidade do ente 
em perceber recursos financeiros para adimplir a dívida no prazo e na forma pactuada; (ii) previsibili-
dade dos gestores de políticas públicas, considerando seu histórico de ações e a sustentabilidade da 
trajetória da dívida em sua perspectiva histórica; e (iii) a aderência das despesas a serem realizadas 
com os recursos obtidos pelo endividamento vis a vis essa forma de captação de recursos, v.g., evitan-
do que se utilizem os recursos para despesas com pessoal.



Gestão de Organizações Públicas, Privadas e da Sociedade Civil Capítulo 4 36

político envolvido. Nas palavras de Lustosa da Costa2:

“O endividamento público é um instrumento fundamental para a distribuição 
intertemporal ótima das políticas públicas. É por meio dele que a provisão dos bens 
públicos pode ser temporalmente dissociada da arrecadação dos recursos para 
lhe fazer face. Para que o instrumento do endividamento possa cumprir de forma 
adequada seu papel, faz-se necessário que o emissor adote uma política crível, em 
que os valores contratualmente estipulados sejam honrados. Em outras palavras, a 
política fiscal tem de ser sustentável.”

Essa capacidade de endividamento nada mais é que solvibilidade do ente 
político, que é a crença por outros entes políticos e pelo mercado de que o tomador 
de recursos honrará com o pactuado nos instrumentos de dívida. Transportando 
isso para o Estado, a dívida sustentável não é somente aquela que, após ciclos 
orçamentários, poderá ser adimplida pela superação das despesas pelas receitas. 
Há outro importante componente que é o adimplemento sem sacrifício a políticas 
públicas prioritárias ou pela utilização da expansão monetária fraudulenta, que 
acarreta em inflação e muito já castigou a sociedade brasileira.

Conforme exposição de Assoni Filho, Blacheriene e Andrade3, a dívida pública é 
negócio jurídico dotado de quatro características essenciais:

“A celebração deste negócio jurídico exige: a) autorização legislativa (lei 
orçamentária ou específica); b) atendimento de uma finalidade pública; c) 
possibilidade de alteração e/ou rescisão unilateral do contrato por parte do Poder 
Público; e d) necessidade de prestação de contas (sujeição ao controle do Poder 
Legislativo e Tribunais de Contas).”

O estabelecimento de um conceito uno para dívida pública sempre foi tema 
espinhoso para a doutrina do Direito Financeiro. Com a edição da Lei Complementar 
nº 101, de 4 de maio de 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal, positivou-se, em 
seu artigo 29, inciso I, o conceito de dívida pública cconsolidada ou fundada como 
“montante total, apurado sem duplicidade, das obrigações financeiras do Ente da 
Federação, assumidas em virtude de leis, contratos, convênios ou tratados e da 
realização de operações de crédito, para amortização em prazo superior a doze 
meses.”

2 | 	CLASSIFICAÇÕES PARA A DÍVIDA PÚBLICA

Para melhor analisar o fenômeno da dívida pública, possibilitando o 
acompanhamento e controle necessários, faz-se necessário estabelecer 
classificações. Trata-se de separar os montantes de dívida de acordo com critérios 
que favoreçam a análise. 

2	  Lustosa da Costa, 2009, p. 1.
3	  Assoni Filho, Bliachiriene e Andrade, 2016, p. 98-99.
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Primeiramente, veja-se os critérios de classificação previstos na Constituição:
O primeiro critério, e mais basilar, é a classificação quanto ao ente subnacional 

tomador da divida. Assim, divide-se, com base no princípio federativo brasileiro, bem 
como do artigo 52, incisos VI e VII da Constituição Federal, em dívidas assumidas 
pela União, Estados e Distrito Federal e municípios, com suas respectivas fundações 
públicas, autarquias e entes controlados. Com essa classificação, visa-se apartar 
dívidas contraídas por cada ente federativo, podendo-se apurar trajetórias individuais 
que, caso contrário, seriam imperceptíveis se observados no todo.

Uma segunda classificação útil, igualmente prevista constitucionalmente, é 
quanto ao local de pagamento. A dívida pode ser interna, se o pagamento se dá 
em praça dentro dos limites nacionais do tomador, ou externa, se o pagamento 
se dá para além desses limites, devendo ocorrer a transferência de divisas. Essa 
classificação é útil para medir o nível de dependência de credores internacionais, 
bem como de credores nacionais, podendo ser utilizada no acompanhamento dos 
riscos sistêmicos da prevalência de um ou outro tipo de credor.

Por fim, dentre as previsões constitucionais de classificação, encontra-se critério 
dúplice, que considera tanto a finalidade perseguida com o crédito tomado quanto 
o prazo da dívida, medido pelo prazo para amortização integral. Assim, divide-se 
em: (i)  flutuante, assim chamada a dívida com prazo de amortização no mesmo 
exercício financeiro de sua contratação, inferior a doze meses, tendo por finalidade 
satisfazer necessidades de curto prazo ou “descasamentos”4 de caixa; e (ii) fundada, 
consolidada ou, mais comumente, consolidada5, assim chamada a dívida com prazo 
de amortização superior a doze meses, para exercício financeiro além daquele em 
que se deu a contratação.

Somente as classificações acima não são úteis para a administração financeira-
orçamentária responsável da dívida pública. Com o tempo, economistas e juristas 
se debruçaram sobre a questão, de forma a possibilitar um acompanhamento mais 
técnico-econômico para o tema.

Na Lei de Responsabilidade Fiscal, define-se dívida pública mobiliária, sem 
apresentar seu outro lado, que é a dívida pública contratual. A dívida mobiliária, 
é definida no artigo 29, inciso II da referida Lei como “dívida pública representada 
por títulos emitidos pela União, inclusive os do Banco Central do Brasil, Estados e 

4	  O descasamento de caixa é conceito próprio da gestão financeira. Em poucas linhas, ocorre se 
as despesas são realizadas anteriormente e em maior volume que o recebimento de receitas. Trata-se 
de movimento financeiro norma, pela simples ocorrência de falta de capital para realizar as necessida-
des presentes, tendo em vista a concentração do capital em recebíveis futuros. Para o setor público, 
especialmente quanto à Administração Financeira-Orçamentária, esse tópico é de especial atenção na 
gestão de ativos.
5	  Na Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu artigo 29, inciso I, adota-se a seguinte definição 
legal para dívida pública consolidada: “montante total, apurado sem duplicidade, das obrigações fi-
nanceiras do ente da Federação, assumidas em virtude de leis, contratos, convênios ou tratados e da 
realização de operações de crédito, para amortização em prazo superior a doze meses”.
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Municípios”. É sobre a dívida pública mobiliária que esse artigo lançará enfoque, 
uma vez que somente essa espécie de dívida é passível de rolagem, como se verá 
adiante. A dívida pública contratual, por sua vez, é a dívida captada por meio de 
contratos, firmados principalmente com organismos multilaterais, como o Banco 
Interamericano de Desenvolvimento, o Banco Internacional para Reconstrução e 
Desenvolvimento, o Clube de Paris, e Agências Governamentais. Essa divisão entre 
dívida mobiliária e contratual é útil pois sua gestão, especialmente pela possibilidade 
de rolagem e pelos diferentes tipos de credores, são diferentes em cada espécie.

A dívida pública mobiliária é, normalmente, apresentada em conjunto com outros 
critérios acima expostos, pela utilidade em sua mensuração e importância em seu 
acompanhamento e desenvolvimento ao longo do tempo. A Dívida Pública Mobiliária 
Federal (DPMF) compreende todos os títulos públicos federais, especialmente do 
Tesouro Nacional, excluídos em posse do Banco Central e, portanto, neutralizando 
os efeitos da política monetária e de possíveis impactos inflacionários. Outro conceito 
de relevância é a Dívida Pública Mobiliária do Governo Federal Interna (DPMFi) que 
é a dívida do governo federal emitida em títulos pelo Tesouro Nacional ou Banco 
Central (mas não por este possuída) internamente, com a praça de pagamento 
sendo brasileira. Exclui do seu cálculo a dívida interna, incluída na DPMF. Tratam-se 
de conceito importantes para a apresentação do conceito de rolagem, como se verá 
nas próximas seções do presente artigo.

Outra classificação de relevância na análise econômica da dívida divide-a em: 
(i) dívida pública bruta, também chamada de Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG), 
que é a dívida da União, Estados e Municípios (daí Governo Geral6), de seus setores 
não-financeiros e do Banco Central do Brasil com os integrantes ou não do sistema 
financeiro nacional e todos os outros credores externos, obtida por meio de operações 
compromissadas, títulos de dívida, contratações bancárias e dívidas externas; e (ii) 
dívida pública líquida, também chamada de dívida liquida do setor público (DLSP)7, 
que é a dívida pública bruta, desconsiderando, em síntese, os ativos financeiros do 
setor público que são, em sua maioria, as reservas internacionais e os créditos que o 
Tesouro Nacional detém em face do Banco Nacional do Desenvolvimento – BNDES. 

Importante conceito relacionado com a classificação acima é o de Dívida Fiscal 
Líquida, que é a Dívida Líquida do Setor público menos os ajustes patrimoniais, que 
são: (i) as dívidas geradas no passado que já produziram impacto macroeconômico; 

6	  Outros conceitos utilizados são: governo central, que abrange o Tesouro Nacional, o INSS e o 
Banco Central, governo federal, que abrange o Tesouro Nacional e o INSS e governos regionais, que 
abrange os governos estaduais e municipais.
7	  O conceito de dívida líquida utilizada no Brasil difere ligeiramente do utilizado em outros paí-
ses. O conceito brasileiro considera os ativos e passivos financeiros do Banco Central e, portanto, tem 
em conta a base monetária. A base monetária, por sua vez, equivale a emissão primária da moeda 
pela Banco Central, ou seja, é expressão do total de moedas e cédulas em circulação, bem como dos 
recursos dados em reservas bancárias.
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(ii) os efeitos decorrentes da privatização de empresas de controle público, com a 
consequente apuração das receitas da alienação e a transferência dos passivos 
para o setor privado; e (iii) ajustes metodológicos no cálculo da dívida externa e 
interna em decorrência do efeito cambial sobre o estoque da dívida. O conceito de 
Dívida Líquida vem sendo apresentado como alternativa à Dívida Líquida do Setor 
Público, por levar em conta os ajustes patrimoniais acima indicados e por ter em sua 
variação a expressão do resultado fiscal nominal do período analisado.

3 | 	DÍVIDA PÚBLICA MOBILIÁRIA E DÍVIDA PÚBLICA CONTRATUAL

No caso da dívida pública federal, faz-se necessário distinguir entre a dívida 
mobiliária da dívida contratual, pela diferença nas dinâmicas que cada espécie assume 
quando submetidas à rolagem. Considere-se, no entanto, que a dívida mobiliária é 
consideravelmente mais volumosa que a dívida contratual, até mesmo pela maior 
facilidade que se tem na emissão de títulos e as facilidades que esse instrumento 
apresenta para sua circulação. A Dívida Pública Mobiliária Federal Interna (DPMFI) 
corresponde a 96,53% da Dívida Pública Federal em sua totalidade. O restante é 
representado por Dívida Pública Externa, equivalente a 3,47%. Dentro da Dívida 
Pública Externa, subdivide-se entre as dívidas mobiliárias e contratuais. As dívidas 
contratuais representam 9,89% da Dívida Pública Externa e apenas 0,34% da Dívida 
Pública Federal total. Veja-se, nesse sentido, a tabela abaixo8, que ilustra a evolução 
da composição do estoque da dívida pública federal, em escala de bilhões de reais:

No caso da dívida contratual, pelo pequeno montante representado por essa 
espécie, as operações de rolagem são mais infrequentes. Até mesmo pela natureza 
8	  Tabela retirada do Relatório Mensal da Dívida Pública Federal de Setembro de 2017, disponí-
vel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/622002/Texto_RMD_Set_17.pdf/cfb52e-
fa-9d11-4258-a9b3-9ea3687c1500.
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da dívida: por ser negociada diretamente com os credores, que são organismos 
internacionais multilaterais ou agências governamentais de fomento, não existe uma 
oferta de títulos nas condições de mercado. Cada contrato é especialmente celebrado 
para cada projeto, que são intensamente negociados em diversas rodadas entre 
as partes. Assim, para celebrar aditamentos ou refinanciar dívidas, a dificuldade 
é a mesma. Pela natureza contratual das dívidas, calcada no princípio do pacta 
sunt servanda, não é ideal juridicamente, apesar de viável economicamente, que o 
mesmo contrato seja prolongado sempre que seu vencimento se avizinhe. Nesse 
caso, além das negociações sobre taxas de juros e prazos, a contraparte deverá 
exigir novas garantias e novas obrigações do devedor, onerando ainda mais o 
contrato. Por outro lado, em comparação com a dívida mobiliária, a dívida contratual 
é menos sensível que os títulos públicos. Assim, os contratos de financiamento 
individuais não sentem com a mesma volatilidade alterações macroeconômicas ou 
nas condições momentâneas de mercado.

A dívida mobiliária é representada pelos títulos de crédito9 emitidos por entes 
públicos. Segundo Marcio Catapani, os títulos públicos são: “papéis representativos 
de relações jurídicas de mútuo, cujas condições são estabelecidas em atos 
normativos, de caráter legal ou infralegal, e [o Estado] os oferece ao mercado, 
comprometendo-se a pagar, quando do resgate dos títulos, um valor superior àquele 
que recebeu quando da subscrição”10. As vantagens da obtenção do financiamento 
por meio da dívida mobiliária em relação à dívida contratual são, em síntese: (i) a 
maior facilidade de colocação no mercado dos títulos, que são hoje, em grande parte 
escriturais, do que a assinatura individual de cada contrato; (ii) a maior eficiência na 
colocação dos títulos em mercado, visto que a negociação hoje se dá em ambiente 
virtual, possibilitando aumento no alcance de interessados, além da possibilidade 
de realização de diversas operações com maior facilidade e a liquidez dos títulos, 
característica positiva tanto para o tomador quanto para o credor; e (iii) os títulos 
são padronizáveis, o que, além de serem essenciais para a negociação em mercado 
referida no item anterior, possibilitam ganhos de escala e maior facilidade em sua 
9	  A definição dos títulos públicos como entes de crédito sempre foi matéria de controvérsia na 
doutrina, especialmente na doutrina comercialista. Prevalece, hoje, a posição de Ascarelli, Pontes de 
Miranda, Carvalho de Mendonça, dentre outros, para os quais o título de crédito pode ser público tendo 
em vista a característica do tomador do crédito como ente de Direito Público. Catapani, em original tese 
de mestrado, apresenta inovadora posição que contraria essa tendência, pela inexistência de documen-
to físico que dê suporte ao título público e o exclua do conceito tradicional de título de crédito.
10	  Catapani, 2014. Essa definição, apesar de precisa do ponto de vista jurídico, é falha sob o pon-
to de vista econômico pois: (i) não considera a possibilidade de rolagem da dívida, podendo o resgate 
ser adiado para data futura; e (ii) não ser verdade que sempre o Estado pagará valor superior àquele da 
subscrição do título. Apesar de ser verdade para todos os períodos históricos do Brasil, em que as taxas 
de juros são sempre positivas e figuram como as mais altas do mundo, já há países em que a taxa de 
juros é negativa, como o Japão. Assim, o investidor receberá menos que o valor do principal investido. 
Apesar de exótico, deve-se considerar que, pelo risco soberano, essencialmente próximo a zero nas 
economias desenvolvidas, e pela inflação em trajetória controlada, a taxa de juros negativa faz sentido 
econômico.
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gestão e controle, além da significativa diminuição dos custos de transação. 
O mercado doméstico de títulos públicos brasileiros é reconhecidamente um 

dos maiores, em tamanho absoluto, e de liquidez. O desenvolvimento desse mercado 
é um dos objetivos expressos da política de gestão da dívida pública brasileira, 
conforme paulatinamente se reafirma nos planos anuais de financiamento. Com 
relação a seus benefícios, veja-se Silva, Garrido e Carvalho11:

“Em relação às políticas macroeconômicas, um mercado de dívida desenvolvido 
pode: reduzir a necessidade de financiamento dos déficits do governo e evitar 
sua exposição excessiva a dívidas denominadas em moeda externa; fortalecer a 
transmissão e a implementação da política monetária, incluindo o alcance de metas 
de inflação; viabilizar a suavização de gastos de consumo e investimento como 
resposta a choques; auxiliar na redução da exposição do governo a taxas de juros 
e a outros riscos financeiros; e reduzir os custos do serviço da dívida no médio e no 
longo prazos por meio do desenvolvimento de um mercado de dívida mais líquido.
“No campo microeconômico, o desenvolvimento do mercado de títulos é capaz 
de: aumentar a estabilidade e a intermediação financeiras por meio de maior 
competição e desenvolvimento de infraestrutura, produtos e serviços; auxiliar na 
mudança de um sistema financeiro primário (orientado para bancos) para um 
sistema mais diversificado, no qual o mercado de capitais pode complementar o 
financiamento bancário; viabilizar a introdução de novos produtos financeiros, à 
medida que a curva de juros (yield curve) do país se desenvolve, incluindo repos, 
derivativos e outros produtos que podem melhorar o gerenciamento de risco e a 
estabilidade financeira; e envolver a criação de uma completa infraestrutura de 
informação legal e institucional que beneficie o sistema financeiro como um todo.”

Para que esse mercado se desenvolva, no entanto, é preciso que se verifiquem 
alguns requisitos de ordem político-econômico, como a estabilidade do governo e sua 
credibilidade, ordenamento jurídico sólido, especialmente nos âmbitos regulatório 
e tributário e políticas monetária e fiscais sustentáveis e incontroversas12. Essas 
condições só foram atingidas no Brasil após o Plano Real, em grande parte pela 
estabilização da moeda, inflação em níveis controlados e, alguns anos depois, a 
disciplina instituída pela Lei de Responsabilidade Fiscal. De fato, uma análise da 
dívida pública doméstica mostra substanciais melhoras quanto à indexação e ao 
prazo mais alongado de amortização13.

Não é de se olvidar, ainda, conforme magistério de Geraldo Ataliba, que o 
Estado pode usar dos títulos públicos para disciplinar e influenciar o comportamento 

11	  Silva, Garrido e Carvalho, 2009, p. 1.
12	  World Bank, FMI, 2001.
13	  Segundo Lustosa da Costa: “Até 1995, grande parte da dívida doméstica estava atrelada à taxa Se-
lic,79,1% (em julho de 1995), enquanto os títulos prefixados representavam apenas 8,5% da dívida e com prazo 
de emissão bastante reduzido (de até dois meses). Esse perfil era consequência de um ambiente de alta inflação 
que resultava na emissão de instrumentos com diferentes denominações, prazos e indexações, principalmente 
vinculados à correção monetária e à taxa de juros. Em períodos de incerteza, títulos como as Letras Financeiras 
do Tesouro (LFTs), indexadas à taxa Selic, possuem forte demanda, já que não incorrem em perdas caso a taxa de 
juros oscile” e “Em um ambiente de maior estabilidade econômica, o processo de desindexação da dívida pública 
permitiu que a parcela de títulos prefixados na dívida doméstica aumentasse para 58,95% em agosto de 1997, 
enquanto a parcela de títulos atrelados à taxa Selic chegou a ser eliminada. Essa estratégia de mudança no perfil 
da dívida foi possível por mais de dois anos (de julho de 1995 a outubro de 1997)”.
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do mercado financeiro14. De fato, na atual conjuntura brasileira, o mercado de títulos 
públicos brasileiros reverbera no ainda insipiente mercado de capitais brasileiro. O 
Estado pode, com isso, usar dos títulos públicos como instrumento de sua política 
monetária, controlando o estoque dos meios monetários no mercado, ou seja, 
controlar a quantidade de moeda em circulação na economia.

É de se considerar, também, que, a medida que os títulos públicos ganham 
confiabilidade, são cada vez mais usados como reserva de valor, ou seja, são usadas 
para a poupança em razão da manutenção de seu valor ao longo do tempo. Sublinhe-
se que essa confiabilidade é medida pelo grau com que o emissor dos títulos honra 
os pagamentos no valor e nos prazos pactuados na data de sua emissão. A rolagem 
da dívida, por si só, não afeta essa confiabilidade. Como dito, no setor público, é 
comum que os títulos vençam para que somente depois sejam feitas novas ofertas 
ao mercado. O que importa para os credores e afeta a confiabilidade é a forma como 
se dá a rolagem da dívida e a trajetória com que a dívida pública assume. Se, por 
exemplo, o governo decide tomar mais créditos e, para isso, refinancia cada vez 
mais títulos com prazos menores ou taxas de juros maiores (dado o aumento do 
risco), isso sinaliza negativamente para o mercado.

4 | 	A ROLAGEM DA DÍVIDA PÚBLICA SOB OS PRIMAS ECONÔMICO E JURÍDICO

Sob o prisma econômico, a rolagem de qualquer dívida corresponde à extensão 
do seu prazo de vencimento. Assim, um devedor, ao ver seu passivo tornar-se exigível 
a curto prazo, e de forma a não gerar importantes impactos em seu caixa, escolhe 
por refinanciar sua dívida, alongando seu prazo de amortização. Na contabilidade 
do setor privado, não é raro que a rolagem se dê em relação a um mesmo credor, 
que escolhe refinanciar seu devedor mediante a renegociação de taxas de juros, 
prazos para amortização, entre outros. Assim sendo, a ocorrência do vencimento 
da dívida antiga e a assunção de nova dívida se dá simultaneamente, de forma que 
o caixa não tenha que suportar duas grandes movimentações financeiras: assim, 
não terá que desmobilizar ativos para saldar a dívida antiga. Altera-se, com isso, 
somente o perfil do passivo. Importante sublinhar que, despido da função econômica 
do refinanciamento, a mera troca de papéis ou emissão de novos títulos para resgate 
de títulos vincendos não constitui operação de rolagem, mas de renegociação. No 
setor público, não há a mesma preocupação com a simultaneidade das operações, 
tendo em vista que o governo central, além do devedor de menor risco dentro de 
um país, tem capacidade para honrar as dívidas vincendas, considerando o grande 
caixa do governo central e seu porte perante os credores. Importante ressaltar que, 
14	  “São adquiridos livremente, em quantidades variáveis e circulam no mercado como quaisquer 
outros títulos de crédito. Podem ser empregados com a finalidade – não de realizar crédito, mas – de 
disciplinar o mercado financeiro e absorver a poupança privada, disciplinando-a”. ATALIBA, 1973, p. 76.
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mesmo vencidas as dívidas e pagas, não pode o governo simplesmente deixar 
de refinanciá-las, sob pena de comprometer o caixa que seria destinado a outras 
obrigações. Sobre a composição dos credores da dívida pública, confira-se a tabela 
abaixo15, expresso em bilhões de reais: 

Sob o ponto de vista jurídico, a rolagem da dívida constitui o vencimento de 
um título ou contrato e, na sequência, assunção de novas obrigações em termos 
materialmente semelhantes, ressalvadas taxas de juros, prazos de amortização e 
outros elementos negociais que podem ser repactuados. Pode se tratar da celebração 
de outro instrumento ou título ou, ainda, aditamentos aos instrumentos originais.

5 | 	AS FORMAS DE ROLAGEM DA DÍVIDA

Como arguido anteriormente, é mais frequente e mais lógico sob a razão 
econômica, que a rolagem da dívida recaia sobre títulos da dívida, ou seja, sobre a 
dívida mobiliária. De fato, o controle e acompanhamento das operações de rolagem 
pelo Tesouro Nacional recai sobre a Dívida Pública Mobiliária Federal Interna 
(DPMFi). A realidade financeira dos Estados, especialmente do Brasil, faz com que 
seja impraticável que, com recursos próprios, o Estado quite todas as obrigações 
dos títulos públicos vincendos ou a vencer em um futuro próximo. É inevitável que 
o Estado tenha que realizar a rolagem, por patente necessidade econômica. Isso, 
por si só, não é fator deletério para a confiabilidade do tomador, como já explicado. 
De forma geral, se as condições de mercado são favoráveis, o tomador fará a 
rolagem de dívidas objetivando taxas de juros menores, dando preferência a taxas 
prefixadas16, e com prazos de vencimento mais longos. A esse respeito, confira-se 
a atual composição da Dívida Pública Federal (DPF) em relação a cada um dos 
indexadores que a compõe17:

15	  Retirado do Relatório Mensal da Dívida Pública Federal de Setembro de 2017.
16	  Ao dar preferência a taxas prefixadas, o tomador aumenta a qualidade de sua dívida. Assim, 
a previsibilidade de sua trajetória de endividamento será maior, se comparado com as alternativas de 
taxas indexadas a índices de preço (que variam conforme a inflação), a taxas flutuantes (que apresen-
tam taxas distintas ao longo do tempo) e taxas indexadas ao câmbio (que ficam sujeitas a variações 
macroeconômicas e riscos sistêmicos do mercado internacional). A desindexação da dívida é persegui-
da pelos gestores da dívida como medida para redução da dependência em relação aos fundamentos 
macroeconômicos.
17	  Retirado do Relatório Mensal da Dívida Pública Federal de Setembro de 2017.
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A rolagem da dívida pode se dar de duas principais formas:
(i) Indireta: sob o prisma econômico, há emissão de títulos que serão 

subscritos por qualquer participante do mercado. O tomador então utilizará 
os recursos obtidos para saldar os títulos já vencidos, de forma a neutralizar 
o resultado financeiro desse vencimento e da emissão de novos títulos. 
Sob o prisma jurídico, tem-se dois negócios distintos, não subsistindo 
qualquer liame jurídico entre o tomador e o possuidor do título já vencido. A 
rolagem indireta é a forma mais praticada na atualidade quando da gestão 
da DPFMi, pelos seguintes motivos: (a) os credores são pulverizados, 
dificultando a negociação individual com cada um para entrega de novos 
títulos; e (b) o mercado de títulos públicos é suficientemente grande para 
absorver a emissão de novos títulos. 

(ii) Direta: sob o prisma econômico, essa modalidade de rolagem ocorre pela 
entrega em pagamento dos títulos vincendos de novos títulos, inexistindo 
a entrega de valores em dinheiro ao credor. Sob o ponto de vista jurídico, 
a relação jurídica é preservada, pois foi objeto de novação. A rolagem 
direta, por sua vez, pode ser voluntária, se decorre de negociação entre 
as partes, ou compulsória, se o Estado obriga o particular a aceitar as 
novas condições. Ressalte-se que a negociação direta se dá em casos em 
que o credor (ou credores institucionalmente organizados) detém grande 
volume de papéis que, se postos a mercado, podem causar distorções 
por sua quantidade. A rolagem compulsória, apesar de mais frequente no 
passado, passou a ser mais rara, dada a sinalização negativa ao mercado 
dessa operação, afetando a confiabilidade do emissor dos títulos.

6 | 	DÍVIDA PÚBLICA E ORÇAMENTO: A POSIÇÃO DA ROLAGEM DA DÍVIDA E 
SEUS IMPACTOS

Para além da disciplina constitucional e os conceitos acima expostos na Lei de 
Responsabilidade Fiscal, é preciso ter a dimensão das inovações que esta Lei legou 
ao tema da dívida pública, especialmente reforçando como seu vetor a transparência. 
Isso se deve, mormente, a duas regras ali esculpidas:
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(i)	 a proibição de emissão de títulos no mercado pelo Banco Central, 
no artigo  34: até então, o Banco Central utilizava, como instrumento de política 
monetária, ao lado de títulos de emissão do Tesouro Nacional em sua carteira, 
títulos de sua própria emissão. Isso causava confusão entre a política monetária 
e o gerenciamento da dívida. Com a proibição, o Banco Central passou a realizar 
operações compromissadas exclusivamente com títulos do Tesouro de seu ativo, 
marcando clara divisão entre a política fiscal da monetária.

ii)	 o artigo 5º, § 1º: nesse dispositivo, prevê-se que “todas as despesas 
relativas à dívida pública, mobiliária ou contratual, e as recitas que as atenderão, 
constarão da Lei Orçamentária Anual”. Antes dessa inovação, não era possível 
distinguir entre emissões de títulos que de fato aumentavam o estoque da dívida 
pública das emissões destinadas para o refinanciamento das dívidas vincendas, 
pela rolagem da dívida.

O compromisso com a gestão fiscal responsável assumido com a Lei de 
Responsabilidade Fiscal vem sendo paulatinamente ratificado anualmente nas Leis 
de Diretrizes Orçamentárias. Nos último anos, têm-se dedicado capítulo inteiro 
da LDO para disciplina da Dívida Pública Federal. Mias, o mesmo dispositivo tem 
sido reiterado, com relação ao refinanciamento da dívida. Nesse sentido, confira-
se o artigo 93 da Lei nº 13.408, de 26 de dezembro de 2016, a Lei de Diretrizes 
Orçamentárias para o exercício de 2017:

“Art. 93. Será consignada, na Lei Orçamentária de 2017 e nos créditos adicionais, 
estimativa de receita decorrente da emissão de títulos da dívida pública federal, para 
fazer face, estritamente, a despesas com:
I - o refinanciamento, os juros e outros encargos da dívida, interna e externa, de 
responsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional ou que venham a ser de 
responsabilidade da União nos termos de resolução do Senado Federal;
II - o aumento do capital de empresas e sociedades em que a União detenha, direta 
ou indiretamente, a maioria do capital social com direito a voto e que não estejam 
incluídas no programa de desestatização; e
III - outras despesas cuja cobertura com a receita prevista no caput seja autorizada 
por lei ou medida provisória.”

Importante notar, na LDO, previsão expressa para a rolagem da dívida, ou seja, 
para que os recursos obtidos com a emissão de títulos  refinancie o principal, juros e 
encargos da dívida pública.  Em seu Anexo V, o Anexo de Riscos Fiscais, produzido 
em atendimento ao artigo 4º, § 3º da Lei de Responsabilidade Fiscal, é feita profunda 
análise dos riscos advindos da gestão da dívida pública. Identifica, assim, dois riscos: 
(i) o risco de refinanciamento18, que decorre “do perfil de maturação da dívida”, ou 

18	  Na redação do Anexo V de Riscos Fiscais da Lei de Diretrizes Orçamentárias para o exercício de 2017, “O 
risco de refinanciamento é consequência do perfil de maturação da dívida. Nesse sentido, a redução do percentual 
vincendo em 12 meses é um importante passo para a diminuição desse risco, pois essa métrica indica a proporção 
do estoque da dívida que deverá ser honrada no curto prazo. [...] o Tesouro Nacional tem trabalhado no sentido 
de reduzir essa concentração, com queda praticamente contínua do percentual vincendo em 12 meses entre os 
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seja, do prazo de vencimento dos títulos públicos e dos contratos de financiamento. 
Esse risco existe pois o governo pode ter dificuldades em refinanciar sua dívida 
seguindo a trajetória de suavização dos prazos de vencimento e de desindexação 
dos títulos, já comentada; e (ii) risco de mercado, que captura os riscos de alterações 
sensíveis no mercado que impactem os custos dos títulos, ou seja, da sensibilidade 
do montante total da dívida em relação a alterações de ordem macroeconômica, 
especialmente dos títulos cambiais e indexados a taxas flutuantes.

Destaque todo especial vem sendo dado nas Lei Orçamentárias Anuais para 
o refinanciamento da dívida, que consta em unidade orçamentária específica. Na 
explicação de Passos e Castro19:

“Um dos mecanismos utilizados para a separação do refinanciamento da Dívida 
Pública Federal foi a criação de uma fonte orçamentária específica atrelada a uma 
natureza de despesa de principal também específica. A fonte 143 foi criada para 
registrar os recursos decorrentes de emissão de títulos que serão utilizados para o 
pagamento de principal da DPF, independentemente de ser uma dívida mobiliária 
ou contratual, enquanto a fonte 144 registra os recursos decorrentes da emissão 
de títulos que serão utilizados para as outras finalidades expressas na legislação”.

Importante notar que, por força da Medida Provisória nº 450, de 9 de dezembro 
de 2008, convertida na Lei nº 11.943, de 29 de maio de 2009, no artigo 13 da Lei, “o 
excesso de arrecadação e o superávit financeiro das fontes de recursos existentes no 
Tesouro Nacional poderão ser destinados à amortização da dívida pública federal”.

Na Lei Orçamentária Anual, a Dívida Pública é manifesta de duas formas: 
(i) no orçamento do ministério, em seus programas e ações padronizados, para 
os financiamentos com destinação a programas setoriais específicos; e (ii) 
residualmente, todas as outras despesas nos “órgãos” Encargos Financeiros da 
União e Refinanciamento da Dívida Pública Mobiliária Federal, que tem a supervisão 
do Ministério da Fazenda e o Tesouro Nacional como unidade administrativa 
responsável pela execução.

Além dos diplomas legais acima, o sistema de planejamento e gestão da dívida 
brasileira tem evoluído e periodicamente, sob o mandamento da transparência, 
produzindo mais e mais informações e relatórios. Nesse sentido, destacam-se os 
Planos Anuais de Financiamento, produzidos anualmente desde 2001, por meio do 
qual divulga-se os objetivos e diretrizes para a administração da dívida federal. 

Confira-se as diretrizes qualitativas presentes no Plano Anual de Financiamento 
de 2017: (i) substituição gradual dos títulos remunerados com taxas de juros flutuantes 
anos de 2004 e 2011. Ressalte-se que, desde 2009, o Tesouro Nacional tem conseguido manter esse indicador 
abaixo de 25%, valor considerado confortável, especialmente24 quando se leva em conta a política do Tesouro 
Nacional que busca a manutenção de “colchão de liquidez” no montante equivalente a pelo menos três meses de 
vencimentos (ao final de 2015, o “colchão de liquidez” encontrava-se em torno de 6 meses do serviço da dívida). 
Observa-se, ainda, uma queda na parcela da DPF a vencer em 12 meses como proporção do PIB que, ao final de 
2015, encontrava-se em torno de 10,2%. A expectativa é de continuidade na melhoria deste indicador”.
19	  Passos e Castro, 2009, p. 12.
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por títulos com rentabilidade prefixada e títulos remunerados com índices de preços; 
(ii) manutenção da atual participação dos títulos vinculados à taxa de câmbio, 
em consonância com seus limites de longo prazo; (iii) suavização da estrutura de 
vencimentos, com especial atenção para a dívida que vence no curto prazo; (iv) 
aumento do prazo médio do estoque; (v) desenvolvimento da estrutura a termo de 
taxas de juros nos mercados interno e externo; (vi) aumento da liquide dos títulos 
públicos federais no mercado secundário; (vii) ampliação da base de investidores; e 
(viii) aperfeiçoamento do perfil da Dívida Pública Federal externa (DPFe), por meio 
de emissões e títulos com prazos de referência (benchmark), do programa de resgate 
antecipado e de operações estruturadas. 

Confira-se, por fim, os valores realizados em 2016 e os limites para o estoque 
da dívida, sua composição e sua estrutura de vencimentos para 2017, também 
retirado do Plano de Financiamento de 201720:

7 | 	CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente artigo pretendeu apresentar a dívida pública como instrumento 
necessário para o financiamento das obrigações estatais. Se bem gerida, dotada 
de princípios transparentes de gestão e controle, pode ser um poderoso mecanismo 
de desenvolvimento nacional. Nesse sentido, deve-se atentar para o financiamento 
sustentável, desde que não apresente conflitos intergeracionais e o comprometimento 
demasiado das receitas futuras.

É nesse contexto que emerge a importância da rolagem da dívida pública, 
também referida como refinanciamento da dívida pública. Trata-se de mecanismo 
legalmente previsto e economicamente coerente utilizado na gestão da dívida 
pública. Em sua modalidade indireta, o tomador utiliza de receitas obtidas com a 

20	  Retirado do Relatório Mensal da Dívida Pública Federal de Setembro de 2017.
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emissão de títulos ou celebração de contratos para saldar dívidas já vencidas, de 
forma a equilibrar seu caixa. Em sua modalidade direta, o tomador emite títulos 
para, simultaneamente, utilizar os recursos disso decorrentes para saldar dívidas 
vincendas ou a vencer em futuro próximo, de forma a não afetar ou desbalancear 
seu caixa.
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