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1/ The public sector debt-to-GDP ratio presented refers to the position at the end of the  year.
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,WHPL]DWLRQ 'RPHVWLF� ([WHUQDO 7RWDO ��RI�WKH�*'3

Net Consolidated Public Debt (A + B + C + D) 567 917 140 537 708 454 56.0

Net General Governmet Debt (A + B) 492 124 197 587 689 711 54.5

Federal Government ( A ) 271 374 183 662 455 036 36.0

States and Local Government Debt ( B ) 220 750 13 925 234 675 18.6

Central Bank  ( C ) 62 907 -70 851 -7 944 -0.6

Net Public Enterprises Debt ( D ) 12 886 13 801 26 687 2.1

1RWH: Net Central Government Debt = Federal Government debt + Central Bank.
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,WHPL]DWLRQ 5��PLOOLRQ ��RI�*'3

Net Consolidated Public Debt 708 454 56.0

Net General Government Debt 689 711 54.5

Gross General Government Debt 956 106 75.6

General Government Credits (assets) 266 395 21.1

Deposits of the Social Security System  879 0.1

Tax collected (not transfered - float -, all government levels) 4 001 0.3

Deposits (all government levels) 122 101 9.7

Investment of Constitutional Funds 34 676 2.7

Labor Assistance Fund (FAT) 54 673 4.3

Other government credit’s 15 174 1.2

Credit with public enterprises 30 892 2.4

Federal government external credits (collateral) 3 999 0.3



���������	
�������
�
���������������	�


��

<
����
	���� ����	����#���������������	���������
�������������
������������
��

���������� �
 &�'�����"�)��	����������#������������������������������������������
�
522B������������������
����������
���������	�����
����������������������
��
	�������
��������BE"01����E::E����������
��0C1�4����&�����.6"�<����������������
����������������
�
�������	������
������	���������������
���������������������	����������������������������#������
�����������������������
������������������������"

<����������&�����.���
���������
�	��
��
�����������
�������������
���
����������

���
���
������=������
��>"�9�����
�������
������� �
 &�'��
	����������������B."E1�
��&�'"

<�����5222�����
���������
�	���������������������
������������������	���	���"
*��� �
	��� ������������ ���� �	������ �
������
	��� ����� ����� ��
	��� �
� �������� ���
��������������������������������
"�)��
���������������
	�����
��������������
��
�������
�	��������������
����������������
�����������������	��������������
�����
���������������
�
522B E::E���������������
��"�G��������
�����
����������������������	���	����
��."01

������&�'�4�������
����������
���!��."/016�������5220�����������������
���������
��
���
����������������� �
 &�'�����
��
	����������
������������������������������E/"@1

��&�'����E::E�4����&�����B6"�%������������	���������	
	���
���#���
����
	����#����
�
������������������"�G����������������������
��������������	���
��
��01�������������
��������������������������
��5220 2@�� ����
	��
����
	������������������������
�� ���

���������� ������
!���������"��
����
�����
������

�����������
��"�������
���������
#����$
����
���������%
�
�����
#
����
�(% of GDP)

43.2

30.0

42.5

56.0

20

25

30

35

40

45

50

55

60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

No debt recognition (skeletons) Constant exchange rate Actual

������&�� ������
!���������"���
��
����
�����

�����������
��"�������"������

#
����
�

56.0

27.8
30.0

23.0

0

10

20

30

40

50

60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Actual 3.5% Average Primary Surplus 3.5% Primary Surplus + Decline of 5% Selic



 
��	��
��!��
��
�	��"��#	�$�
����%�
	����#���	������
�&��'

��

���������
"��������� �
 &�'�����
��
	����������������E.1����D���E::E�������	���
�

��/1�
��&�'��
��������
�����5220������"����������������������������������
�����
���
��������������
���
������
���
��
	��������������"

%��������
�������
��
����
	������������������������������������ �
 &�'��	���
�	���
�����������������
���������
���������-	�����
�����������	���	���"������������
�	���	����
�	������������������	���
����������������
	���������������������	���
�����
���
������������������������������
���������������������-	�������
�������	���	���"�����
���
������������������
������
�����������������������������������
�
������������
�"

%���������������������������
�������	�	�����������#���������	�����������������
��������
����3
����3	���������������������#�������������
������������
����
���
�����
��
5:1�
��&�'�
������������������������������������	�������
�����
�����������������
����
��������	���	����������� �
 &�'������������
�����������������	�	��"


�$����������
�����

%��
������������	��
�������
��������������������������������������������

����
����	�������������������
����������������������	���	�����������
�����������������
�����	�������������
����������"

+������������522/���������������	��	��������������������������������������
�
�������������� ������� �����	������������� �
�����	���� �
� ���� ��
�����
���
��
�� ���
���������
���������	� ����
�����
���������"������������
�������������������������
�
���������
��5.1�
�����������
����
�������������
��������������������������	���	���
��������
������������������
������
��������	���������"�%��������
���#��������	� ����
���
�
��������������
������������������������������������
��:"5.1�
��&�'����522B 522@
�
����	���	��
��:"CE1�
��&�'������������
��5222 E::5"

<��
���� �� ������������ ����� �
������ ��� ���� +������ <������
���
�� '�
����
������������������522@"������'�
��������������������������
�����������	���	�����
�
�����
��
���������	���������
��
��E"C1�
��&�'����5222��E"@1����E:::�����.1����E::5"
�������	���
	��
����������������������������"������	���������
�����������	���	���������
."51��."001�����."/01������
��������"

������������
������
�������������+������A���
����������(���4�
�����������
(��� 5:56����� �������� ����
������� ��� E:::"������ (��� ����� �
���� ��� ������	��
���
������
��� ����� �
����� ���� �����������
��� 
�� �	����� ���
	����� �
�������� �����	���
�#������	������������������������������
��
�����������
���������������������������	���"����
��������	����
��������
�	����
��������������$�4�6���������
���#������	���
������
����
���������	���������?�4�6����	�����������������?�4�6��	�����
��
�������������������
��
�
�����������#�������
�����	���
��
����#������	��?�����4�6��	�����
��
���
�������	����
��������� ��� �����
���� �����"�����
��������
��
�� �����(������
��������������� ������
�������������������������
���
�������������	���������	� �������������	����������������
������������"



���������	
�������
�
���������������	�


�	

<� � ��/,44�1��D$��=
�E�A����
����F�������������B
��	��	����	�#�	���/AFB#1�6��
�����-����������%C*�� ��#���
�%�A����


��*���,�G*

G� B���� ��/,44,1�D������
���B��
�
���
�

%H*

+�������� ������� ����������� ����� ����
���� ��������������� ��
������� �������
������������� ���� ���	����"� ���� ���
��������� ��� ���� ���
������&
�������������
���
���
����������%��������
����D
�������+	���A��
���
������*����������
��<��������
�����
����4A*<�6�8�+�������������������D
�	���$�=���
��������������������������
����� �������� �
������ �������
��� 
�� ������������������ ���� ������������"� 4H6����
�
�������
�������������������������������������������
������������
��"�A���������
������
���� �	����� ���� ��������� ��
����� ����� �	������������ ����
���� ���� �������� ���
�������������
���������������	���������������
�������������������
��
�
�����
����������
�����������������������������������
	�������
����
�"�D����������
����������������#������
�
���
��������������������������
���������������������������
���������
��
�����
����
�
����������������������-	����������	�����
�����-	�����������
�� ��������������
���	����
��������"�+������������������������������������������
�������-	�����������������������������"
���
��������������
����
���
���
	�����������
���������������
�������
�������������	���
�
������
�����������
�����������������
��
������������������������������
���������������������
���	����
��
����#������	����������������������
�����������
���
���������������������
���������
�������������������
�����!�����	�����
���
��������������������������
�����>"

����������������
�����������������
����	��������	���������������	���	�������
�	������������������������������
����
���	��������3	�����������������
�����
����
���-	���"
��������3	����������������������
��
�������������
����
���
�������	��������#���������	�
������������
��

���
���	�������������
���
��"�%���
��������
�
����������������������
��������������
���
����
�����������
�����������������������
�
���
��
��������������	����
�������������������������
�������
��������������������
����
���	�������������
���
�����
�	�����
������������������
��������"

��������������������	��������%������������

������&��%�����%���
���
������������

�����
�������������
����������
�����
�������������������������
	��������	�
4'�I6�
�������	�����������	�	������������#������	�������
������������������'�I�
�����
�	�����������	�	��������
�������	�������
��������������������������"�)��
��������!������
�
����
������
����������
�����	�����������������������������������������	���	������
��������
4�"�"���������
�����6�����
	������3
���
������
����������	�	����
���������
	������	���������

��	������������
����
�
����
���
������������
���"

)��
��������
�����
����������
�����
�������
��
��$

∑
∏

∑
∏

∞

=
−

=
+

+
∞

=

=
+

+ +−
+

≤
+0

1

1

0

1

*)1(
)1()1(L

WWL

M

MW

LW

L
L

M

MW

LW ��
�

�

�

�



 
��	��
��!��
��
�	��"��#	�$�
����%�
	����#���	������
�&��'

��

�#������	��$��
LW

� +

�����	�$�
LW

� +

����$�
W

�
%���������������	���	����$

LWLWLW
��� +++ −= �

����$

456

%�������������������������4 MW
� + 6�����������&�'���
���������4 MW

� + 6���������������
�
�����������������������������������������&�'���
��������$

WW

WMW

WMW

��

��

��

≥

=

=

+

+

������-	���
��456���������������
��&�'��
	�������������������$

4E6

+
����������4�
������6������
�����������	���	������������������
��&�'�4
W
� 6$

L

WW

LW

LWW ��

�
��

)1(* +
== +

+

������
������
���-	���
��4E6���������������	���	���
���
��������
	�����
��������$

���� *)( −≥ J45K�6

%��������
�������
������
������������
��������
�����
����������	������
������
���	����
����
���������������������������������	���	��������
����
�����
���
���	������������
�����������
����	���
�������
����
����-	��������3
�������������	�	��������������
��������
�������������
�����	���������
���	������
��������"

����������	��
����������
��������������������������������������������
����
����
�3�������
������������������
�������
�������	���������
�"�%����������������
��
�	������������������������#��������������������
���
����������
���������	����
�
��	����

∑
∏

∞

=
−

=
+

+ +≥
+0

1

1

*)1(
)1(L

WWL

M

MW

LW ��
�

�

∑ ∑
∞

=

∞

=

+−

−
+

=
+
+

=
+

≤+
0 0

1 1
*

)1(

)1(
*

)1(*
*)1(

L WW

W

WL

W

L

W

L

WL

W

LW

W

W

W ��

�
�

�

�
�

��

�

�

�
�



���������	
�������
�
���������������	�


�


��� �
����������� �����	������ �
� ��������� ������� ����������"�)�����
������� ���� +�����
A���
����������(�����������������
���
����������8��
��
����� ���������������������
�
�#����������������
�����8�������������������������
���������"

)�
������
���������
����������������
�������������������
�����������	����
����������������
	���
����-	�����������������	��������������������	���
��"�+�������������
���
����
�������
��������������������������
��������
�
������������������
��
�������
����������������������
��������������	���
�����
�������
���
	���.01�
��&�'"

��
���'�������������������������������

�������
����������
	���������������
������
����������$�4�6����	�����
���
�����
��."01�������������
��������
	��	����
�����
�����
�������������������
	���B"01
�����������������
����
�	���������������
���
������
���?�4��6�����������
���������������
��������������
��21?�4���6��
������4�	���
������6��	�����������������
�?�4��6���������������
�	���	��
��."/01�
��&�'?�����4�6��������
�����
��
��������
�������������������:"C01�
�
&�'����E::.�����:"/01�
��&�'���������E::B�����E::/"���������	����
������	�������
���
�����
��
������+�I<����
	���"�9�������������
�������������
�	��
��
��������������
�����
������������."

�����
�������������������������������������������
�������������������������	����
������������������"��������������������������	����
��
����21������������������������������
���	����������������������	��8������
	��5:1�8��
�������������������������������
���
<���������"�����������������
��������������	����
�����������
����������������������������
�	�������	�����������8���������������������������
�������#�������������������������
������
��"

�������	����
����������������������
���8����
�����
��
��:"/01�
��&�'
	�����E::C�8���
���������������������������������������
�������E::C"

����������	�
������

������

'LVFULPLQDWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Inflation GDP deflator (average) 7.59 4.94 3.87 3.63 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

Inflation GDP deflator (dec/dec) 5.89 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

GDP real growth 2.00 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

Interest rate��
17.59 13.36 13.09 12.82 12.82 12.82 12.82 12.82 12.82 12.82

Real interest rate 11.05 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00

Nominal currency depreciation 22.87 2.46 2.22 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97

Primary (% of GDP) -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75

"Skeletons"2/
1.61 0.65 0.75 0.75 0.75 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00

Net debt (% of GDP) 58.88 58.27 57.54 56.77 55.94 55.07 53.42 51.69 49.86 47.95

���Implicit  internal net debt interest rate.

���Net of the privatization proceeds (% of GDP).
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'LVFULPLQDWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Inflation GDP deflator (average) 7.59 4.94 3.87 3.63 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

Inflation GDP deflator (Dec/Dec) 5.89 4.00 3.75 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

GDP real growth 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

Interest rate��
17.45 15.90 15.38 15.24 15.34 15.41 15.48 15.53 15.59 15.64

Real interest rate 10.92 11.44 11.21 11.34 11.44 11.51 11.57 11.63 11.68 11.72

Nominal currency depreciation 29.33 4.00 3.75 3.50 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97 1.97

Primary deficit (% of GDP) -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75 -3.75

"Skeletons"�� 1.61 0.66 0.78 0.80 0.81 0.82 1.09 1.09 1.09 0.00

1HW�GHEW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1HW�GHEW��EDVHOLQH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�� Implicit interest rate of internal net debt.

�� Net past debts, net of the privatization proceeds.
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�� Purged of seasonal factors by the 12 month IPCA.
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Average: IPCA

�� Basket of currencies; Basis: May/2002=100; Median: Jan/1998 to May/2002.
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Average: IPCA

�� Basket of currencies; Basis: May/2002=100; Median: Jan/1998 to May/2002.
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