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APRESENTAÇÃO

Mensagem do Ministro da Fazenda

A economia brasileira no ano de 2008 mostrou que está melhor preparada para lidar com 
a turbulência observada no mercado mundial. Os indicadores econômicos foram menos 
afetados pela crise, principalmente se comparados com o observado em economias mais 
desenvolvidas. O PIB, a despeito da retração internacional, será superior ao crescimento 
médio dos últimos 4 anos, de 4,5%,  sustentado pela demanda doméstica. A formação bruta 
de capital • xo, mesmo com o aumento da aversão ao risco, deverá ultrapassar os níveis de 
2007. O crescimento do volume crédito contribuiu signi• cativamente para o aumento do 
consumo de bem duráveis. 
 
Deve-se destacar que, mesmo com a crise internacional a partir de setembro, os fundamen-
tos macroeconômicos continuaram consistentes, apesar da forte pressão desestabilizadora 
proporcionada pelo incremento da volatilidade. A taxa de câmbio apresentou um signi• ca-
tivo movimento em virtude do sistema de câmbio • utuante, que permite que este indica-
dor funcione como mecanismo estabilizador do • uxo de divisas. O volume de crédito, que 
atua de acordo com o nível de risco da economia, inicialmente, foi reduzido. No entanto, 
medidas monetárias e • scais foram tomadas buscando reduzir o impacto da crise e recon-
duzir a economia à trajetória de crescimento. Há consenso que a crise pode trazer algum 
impacto ao lado real da economia. No entanto, o governo tem agido com o gradualismo e 
pragmatismo necessários para lidar com este cenário futuro.
 
O Plano Anual de Financiamento – PAF 2009 insere-se neste contexto, visando à redução do 
custo da dívida pública, ao alongamento do prazo médio e à melhora na distribuição do 
per• l de vencimentos. Estes objetivos são consistentes com a manutenção de uma políti-
ca • scal robusta e com o fortalecimento das reservas internacionais, fatores importantes 
para que os choques internacionais fossem enfrentados com tranqüilidade. Não obstante, o 
governo continuará atento, monitorando futuros desequilíbrios e buscando oportunidades 
que surgirão do período pós-crise.

Guido Mantega
Ministro da Fazenda
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APRESENTAÇÃO

Mensagem do Secretário do Tesouro Nacional

Dando continuidade aos esforços na condução da gestão de dívida de maneira responsável 
e transparente, pelo nono ano consecutivo o Tesouro Nacional apresenta seu Plano Anual 
de Financiamento. Visando, sobretudo, dar previsibilidade às ações governamentais neste 
campo, expõe-se a sociedade, por meio deste documento, os princípios que serão adotados 
no gerenciamento da Dívida Pública Federal (DPF) ao longo de 2009.

O ano de 2008 foi particularmente notável no gerenciamento da DPF. No primeiro momen-
to, já em um cenário de crise internacional, o país alcançou a condição de grau de inves-
timento, reconhecimento da consistência do conjunto da sua política econômica ao longo 
dos últimos anos. Posteriormente, o aprofundamento das di• culdades vividas no mercado 
externo no segundo semestre serviu para comprovar a robustez dos fundamentos da eco-
nomia brasileira, bem como total ajustamento à sua nova classi• cação de risco, uma vez 
que  diversos paises tiveram sua classi• cação revista pelas principais agências, enquanto o 
Brasil seguiu bem avaliado.

Especi• camente na gestão da dívida pública, ajustes marginais se • zeram necessários para 
ajustar a dinâmica da dívida à situação da economia internacional. Contudo, devido à po-
lítica de redução da concentração de vencimentos adotada nos últimos anos, a necessidade 
de • nanciamento do governo federal para o ano de 2009 será a menor desde 2005, em tre-
mos nominais, e desde 2003 em percentual do PIB. Ou seja, graças à e• ciência da gestão da 
dívida pública nos últimos anos, o Tesouro Nacional ganha em 2009 • exibilidade adicional 
para administrar o endividamento do governo ferderal, o que é fundamental neste momen-
to pelo qual passa o sistema • nanceiro internacional.
 
A condução da dívida pública em 2009 seguirá pautada pelos princípios que geraram estes 
resultados positivos que vêm sendo alcançados. Neste sentido, o PAF seguirá buscando a 
minimização dos custos de longo prazo, condicionada à assunção de níveis prudentes de 
risco. Programas de sucesso visando ampliar a base de investidores e dar transparência á 
administração da dívida, como o Tesouro Direto, seguirão sendo enfatizados. E a prudência 
da condução da dívida pública, ante as previsões para a economia internacional, se re• e-
tira no fato de que decisões de médio e longo prazo serão enfatizadas, em detrimento de 
escolhas de curto prazo, na busca de uma política e• ciente de redução de riscos.

Arno Hugo Augustin Filho
Secretário do Tesouro Nacional
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INTRODUÇÃO

O objetivo do Plano Anual de Financiamento – PAF 2009 é tornar mais previsível e trans-
parente a atuação do Tesouro Nacional no gerenciamento da Dívida Pública Federal 
– DPF, nela incluídas as dívidas interna e externa de responsabilidade do Governo Fe-
deral. É por meio deste instrumento que o Tesouro e xpõe à sociedade as diretrizes que 
norteiam a gestão da DPF, as premissas adotadas para a realização do planejamento 
para o exercício, as estratégias de emissão planeja das e os resultados esperados para os 
principais indicadores da dívida ao ! nal de 2009.

O PAF é elaborado com base nos objetivos e nas diretrizes para a condução do endivi-
damento público brasileiro, assim como na análise d e diversos cenários prospectivos 
e das correspondentes alternativas para a estratégi a de ! nanciamento nos mercados 
doméstico e internacional.

Este documento está organizado em quatro seções, além desta Introdução. A Seção I 
traz uma exposição sobre os principais conceitos de endividamento público e como a 
Dívida Pública Federal, sob responsabilidade do Tesouro Nacional e instrumento central 
deste PAF, se insere no âmbito deste endividamento.  A seção descreve ainda as prin-
cipais etapas e elementos do planejamento estratégi co do gerenciamento da DPF, que 
englobam, inclusive, o próprio Plano Anual de Finan ciamento.

Os objetivos e as diretrizes da gestão da DPF se encontram na Seção II. Além de citar o 
objetivo central do gerenciamento da DPF e listar s uas diretrizes, a seção discorre bre-
vemente sobre como esses elementos se relacionam entre si e in" uenciam a estratégia 
de curto prazo do Tesouro Nacional.

Em seguida, a Seção III apresenta as Necessidades de Financiamento do Tesouro Nacional 
para o exercício de 2009, um resumo dos principais cenários macroeconômicos delinea-
dos para a elaboração deste PAF e a estratégia traçada para ! nanciar a dívida vincenda. 
Ao ! nal da seção, os resultados esperados para o per! l da DPF são apresentados sob a 
forma de intervalos, dentro dos quais os principais  indicadores da dívida pública devem 
se encontrar ao ! nal de 2009.

Por ! m, a Seção IV aborda os riscos aos quais a DPF está exposta, bem como as principais 
ações empreendidas para sua minimização. Esta análise inclui o risco de re! nanciamen-
to, que depende essencialmente do per! l de vencime ntos da DPF, e o risco de mercado, 
que se relaciona principalmente com a composição de ssa dívida por modalidade de re-
muneração.
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I. CONSTRUINDO O PLANEJAMENTO ESTRATÉGICO DA DÍVIDA PÚBLICA FEDERAL

I.1. CONSIDERAÇÕES INICIAIS

O planejamento estratégico da Dívida Pública Federal - DPF é um processo que visa per-
mitir ao Tesouro Nacional atingir seus objetivos no gerenciamento da dívida pública. Antes 
de detalhar cada uma das etapas desse processo, é útil tecer algumas considerações sobre 
os principais conceitos de endividamento público, que auxiliarão o leitor a situar a DPF no 
contexto mais global do setor público.
 
Um dos conceitos mais utilizados para expressar o endividamento público brasileiro é o de Dívi-
da Líquida do Setor Público, comumente denominado por sua sigla, DLSP. Este é um conceito de 
endividamento líquido e, portanto, deduz dos passiv os do setor público os seus ativos junto aos 
demais agentes econômicos. No Brasil, a de! nição d e setor público utilizada para mensuração 
do endividamento é a de setor público não-! nanceir o mais Banco Central. Assim, ele abrange 
as administrações diretas federal, estadual e munic ipal, as administrações indiretas, o sistema 
público de previdência social, as empresas estatais  não-! nanceiras federais, estaduais e munici-
pais, além do Banco Central do Brasil. Nesse conceito, as dívidas intragovernamentais são ex-
cluídas, de forma a mensurar unicamente a dívida do  setor público junto aos agentes privados.

Em resumo, a DLSP é um conceito de endividamento líquido, que abrange a quase totalidade do 
setor público brasileiro. É um indicador muito util izado em análises de sustentabilidade ! scal 
e de capacidade de pagamento do setor público brasi leiro. Para se ter uma idéia de sua magni-
tude, a DLSP representava, em dezembro de 2008, 36% do PIB. 

Tabela 1. Estrutura da Dívida Líquida do Setor Público - DLSP1

1Exclui relações cruzadas, isto é, exclui ativos e passivos de entes junto ao outros entes públicos também considerados no cálculo deste indicador.
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Outro conceito de endividamento público também bast ante utilizado, principalmente para 
• ns de comparação entre países, é o de Dívida Brut a do Governo Geral – DBGG. A metodologia 
de cálculo desse indicador foi recentemente revista  e agora passa a incluir, além de todos os 
passivos dos governos federal, estadual e municipal, junto ao setor privado e ao setor público 
• nanceiro, as operações compromissadas do Banco Central 2.

Como o próprio nome diz, a DBGG é um indicador de endividamento bruto. Se, por um lado, 
esse conceito não consegue capturar perfeitamente a  capacidade de pagamento do Governo 
Geral, ao desconsiderar seus ativos líquidos e certos, por outro, ele dá uma noção da magni-
tude do endividamento bruto, o que pode ser útil no s casos em que parte relevante dos ativos 
de um determinado ente tenha liquidez reduzida ou e stejam sobrevalorizados. A DBGG atingiu 
em dezembro de 2008 um montante equivalente a 58,6% do PIB.

Tabela 2. Estrutura da Dívida Bruta do Governo Geral - DBGG3

Ao longo deste documento, o conceito de endividamen to mais utilizado será o de Dívida Pública 
Federal, ou DPF. Esse conceito representa a soma de todas as dívidas interna (conhecida por 
DPMFi4) e externa (conhecida por DPFe5) sob a responsabilidade direta do Tesouro Nacional. 
Embora os outros indicadores de endividamento sejam utilizados nas análises realizadas pelo 
Tesouro Nacional durante o processo de planejamento, é a DPF o elemento central desse plane-
jamento, e para a qual os limites inferiores e supe riores do PAF são de• nidos.

A DPF inclui os títulos públicos federais emitidos no mercado doméstico (como as Letras e Notas 
do Tesouro Nacional, por exemplo), as dívidas securitizadas, os Títulos da Dívida Agrária – TDA, 
os títulos soberanos emitidos no exterior e as dívi das contratuais do Governo Federal junto a 
bancos, agências governamentais e organismos internacionais. Dessa forma, pode-se dizer que 
a DPF equivale à dívida bruta do Governo Federal.

2Este é o único passivo do Banco Central considerado na DBGG. Cabe destacar que os passivos dos governos federal, estadual e municipal junto ao Banco 
Central não são computados na DBGG. 
3Exclui relações cruzadas, isto é, exclui ativos e p assivos de entes junto a outros entes públicos tamb ém considerados no cálculo deste indicador. 
4A dívida interna de responsabilidade do Tesouro Nacional recebe, nos documentos de divulgação desta Secretaria, o nome de Dívida Pública Mobiliária 
Federal interna – DPMFi. 
5A dívida externa de responsabilidade do Tesouro Nacional recebe, nos documentos de divulgação desta Secretaria, o nome de Dívida Pública Federal 
externa – DPFe.
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Para se ter uma percepção da relevância da DPF em comparação com os indicadores mais globais 
acima descritos (DLSP e DBGG), esta encerrou o ano de 2008 com um valor de aproximadamente 
R$ 1,4 trilhão, equivalente a 46% do PIB. Ou seja, a dívida bruta do Governo Federal, embora 
seja parte da DBGG, representa sozinha mais de 80% desta. Isso dá uma noção da importância 
do gerenciamento e• ciente da DPF para a redução do s riscos e custos do endividamento global 
do País.

Tabela 3. Estrutura da Dívida Pública Federal - DPF

Grá• co 1. Evolução recente da DLSP, da DBGG e da DPF, em % do PIB

I.2. DA COMPOSIÇÃO ÓTIMA AO PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO

O ponto de partida para o planejamento estratégico da Dívida Pública Federal é a de• ni-
ção clara de seu objetivo. Muitos países, incluindo o Brasil, de• nem seu objetivo principal 
como a minimização dos custos de longo prazo, condicionada à assunção de níveis pruden-
tes de risco. A este respeito, destaque-se a menção a custos de longo prazo, o que requer 
políticas e• cientes visando a este horizonte de planejamento, em detrimento de escolhas 
focadas apenas no curto prazo. Evidencia-se também neste objetivo que, além dos custos, 
preocupa-se com níveis prudentes de risco. A administração de riscos é fator importante 
para a estabilidade do comportamento da dívida diante de choques macroeconômicos, com 
o propósito de se evitar que momentos de instabilidades • nanceiras ocasionem di• culdades 
• scais para o governo ou mesmo resultem em insustentabilidade da trajetória do endivida-
mento público.

Para alcançar seu objetivo, o planejamento estratégico da dívida pública no Brasil envolve 
vários aspectos que podem ser didaticamente agrupados em três fases:
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a) a de• nição da composição ótima de longo prazo ( benchmark);

b) o desenho de uma “estratégia de transição” (médio/ longo prazo); e

c) a elaboração e execução de uma estratégia de curto prazo, expressa por meio do PAF.

No primeiro caso, o modelo de composição ótima de longo prazo ( benchmark) indica, para 
uma situação de estado estacionário (longo prazo), quais as composições de dívida que são 
e• cientes do ponto de vista do trade-off  entre custo e risco, auxiliando o gestor da dívida 
nas tomadas de decisões, com base em suas preferências entre riscos e custos. Esse proces-
so é complementado, no Tesouro Nacional, pelo desenho de uma estratégia de transição (do 
médio ao longo prazo), que tem como referência os objetivos indicados pelo benchmark, 
mas que extrapola o período de um ano contemplado pelo PAF. Passa-se, então, à estratégia 
de curto prazo, que é objeto dos planos anuais de • nanciamento, visando ao atendimento 
das necessidades de • nanciamento do Tesouro Nacional. Tanto o benchmark quanto a estra-
tégia de transição auxiliam o gestor da dívida na condução de suas operações de • nancia-
mento para que, ao longo do tempo, o objetivo da administração da DPF seja alcançado de 
maneira satisfatória.

A • gura a seguir ilustra esse processo de planejamento da gestão da Dívida Pública no Brasil. 
De• nido o objetivo dessa gestão, passa-se à etapa de modelagem e de• nição da composição 
ótima no longo prazo ( benchmark). Em seguida, inicia-se o desenho da estratégia de transi-
ção que é precedida de uma etapa de elaboração e discussão de cenários macroeconômicos, 
bem como da identi• cação de fatores de riscos, oportunidades e restrições para se alcançar 
o per• l desejado de endividamento público.

Figura 1. Processo de Planejamento da DPF
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Após explorar aspectos qualitativos de cenários macroeconômicos e restrições diversas, 
a construção da estratégia de transição envolve gra nde esforço do ponto de vista quanti-
tativo, o que abrange, além dos cenários, o levanta mento das necessidades de • nancia-
mento para o horizonte do planejamento e a análise do per• l atual da DPF. Uma vez que 
diferentes cenários são preparados, para cada um deles há um conjunto de estratégias es-
pecí• cas, com distintas velocidades de convergênci a para o benchmark de longo prazo.

Finalmente, é importante lembrar a estreita ligação que existe entre este passo e o pri-
meiro, onde os objetivos da administração da dívida são de• nidos. Embora se elaborem 
várias estratégias, todas elas devem ser condizentes com estrutura ótima que se deseja. Na 
prática, a principal diferença entre os planos alternativos se refere à velocidade de con-
vergência da estrutura de dívida atual para aquela da composição ótima, respeitando-se as 
condições de • nanciamento que se vislumbram para cada cenário traçado, de modo a não 
causar pressões sobre o mercado e evitar custos exacerbados durante a transição para o 
longo prazo.
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II. OBJETIVO E DIRETRIZES DO GERENCIAMENTO DA DPF

O objetivo do gerenciamento da DPF é minimizar os custos de • nanciamento no longo pra-
zo, respeitando-se a manutenção de níveis prudentes de risco; adicionalmente, busca-
se contribuir para o bom funcionamento do mercado de títulos públicos .
 
Em outras palavras, busca-se o equilíbrio entre custo e previsibilidade do serviço da Dívida 
Pública. Ao perseguir esse objetivo, o Tesouro Nacional possibilita que o Governo Federal 
se ! nancie de forma menos custosa e mais segura, contribuindo para o equilíbrio ! scal e a 
administração responsável dos recursos dos contribuintes.

Para alcançar esse objetivo, as diretrizes que orientam a gestão da DPF são as seguintes:

• Alongamento do prazo médio e redução do percentual da DPF vincendo em 12 meses;

• Substituição gradual dos títulos remunerados pela taxa Selic por títulos com rentabilidade 
pre! xada 6 ou vinculada a índices de preços7;

• Aperfeiçoamento do per! l da Dívida Pública Federal externa - DPFe, por meio de emissões 
de títulos com prazos de referência ( benchmarks), programa de resgate antecipado e ope-
rações estruturadas;

• Incentivo ao desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros para títulos públicos 
federais nos mercados interno e externo; e

• Ampliação da base de investidores.

Embora o Tesouro Nacional tenha estas diretrizes como guia para sua atuação, ele está sujeito 
às condições de mercado para a execução de suas estratégias e consecução de seu objetivo. 
Dessa forma, em momentos de instabilidades no mercado ! nanceiro, pode haver restrições 
para seguir todas as diretrizes simultaneamente. Ne ssas condições, o Tesouro Nacional ponde-
ra custos e riscos e elenca prioridades para guiar sua atuação, além de zelar pela tempestiva 
redução de eventuais focos de volatilidade no merca do de títulos públicos.

Neste sentido, é importante ter clareza das associações existentes entre objetivo, diretri-
zes e estratégias da administração da DPF. O objetivo é a meta maior, a razão de existir, a 
missão do gerenciamento da DPF. Portanto, ele deve ser robusto e estável, sofrendo raras 
modi! cações ao longo dos anos. É ele que motiva todas as ações do gestor do endividamento 
público. No Brasil, o objetivo acima mencionado leva em consideração a gestão do trade-off 
existente entre custo e risco a partir de uma perspectiva de longo prazo. 

Para alcançá-lo, é de! nido um conjunto de diretrizes que conduzem as escolhas do Tesou-
ro Nacional quanto aos tipos de instrumentos de ! nanciamento a serem utilizados em sua 
estratégia ao longo do tempo, como forma de moldar o per! l do endividamento às carac-
terísticas desejadas. As diretrizes representam, portanto, o detalhamento do objetivo e 
expressam, em linhas gerais, como o Tesouro Nacional deverá atuar para alcançá-lo. Estas, 
contudo, podem ser adaptadas ao longo do tempo, à medida que, com a evolução do mer-

6A dívida pre! xada proporciona maior previsibilidad e no " uxo futuro de pagamentos da dívida e fornece  uma proteção contra choques em variáveis de 
mercado. Maiores considerações sobre as vantagens e desvantagens desta parcela de dívida serão vistas na seção IV.
7A dívida indexada à in" ação é desejável por motivo s relacionados ao casamento entre ativos e passivos. Além de o Governo Federal possuir um montante 
expressivo de ativos ! nanceiros indexados à in" aç ão, o " uxo de receitas tributárias do governo, que  também pode ser considerado um ativo, tende a 
apresentar correlação positiva com a in" ação;
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cado e das condições econômicas, o Tesouro Nacional perceba novas linhas de ação que 
permitam atingir seu objetivo central de forma mais e• ciente.

As estratégias de • nanciamento, por sua vez, são o detalhamento da atuação do Tesouro na 
gestão da DPF para um determinado período. Tendo como bases o objetivo e as diretrizes, 
o Tesouro elabora diversas estratégias, sob cenários possíveis, especi• cando as operações 
que deverão ser realizadas em cada caso. É durante a elaboração da estratégia que o Te-
souro detalha que tipos de títulos serão emitidos, em que montante, com que prazo, dentre 
outros pontos relevantes.

Contudo, quando se desenha a estratégia anual, expressa por meio do PAF, a factibilidade 
de se avançar em todas as linhas das diretrizes em um ano particular • ca condicionada às 
condições vigentes na economia e nos mercados • nanceiros naquele ano em particular. 
Deve-se ter claro que o processo de transformação do per• l da DPF é gradual, acompanhan-
do e contribuindo para o desenvolvimento do mercado brasileiro de títulos sem, contudo, 
causar pressões que causem mudanças arti• ciais nos preços relativos dos principais instru-
mentos de • nanciamento público.

Para terminar, cabe destacar que a atuação do Tesouro Nacional é preventiva, no que diz 
respeito a evitar volatilidade excessiva nos preços dos títulos públicos em mercado e, tam-
bém, responsável do ponto de vista • scal, no sentido de não permitir que aumentos tem-
porários de custos sejam validados para o longo prazo. Fortes instabilidades • nanceiras 
podem, eventualmente, alterar os preços relativos dos títulos públicos e levar o gestor da 
dívida a reorientar sua estratégia no curto prazo, mesmo que aparentemente na direção 
contrária às suas diretrizes. Entretanto, tão logo cessem tais instabilidades, retoma-se o ca-
minho rumo à composição por indexadores e prazos que se deseja no médio e longo prazo.
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III. PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO 2009

Nesta seção serão detalhadas as necessidades de ! nanciamento do Tesouro Nacional, bem 
como sua estratégia de atuação nos mercados doméstico e internacional para fazer face 
àquelas necessidades. Em seguida, serão explicitadas as expectativas para a evolução dos 
indicadores da DPF8 em 2009.

III.1. CENÁRIOS

A formulação da estratégia de ! nanciamento para 20 09 incorpora diferentes possibili-
dades de emissão, desenvolvidas a partir da análise de cenários alternativos, que suge-
rem os limites superiores e inferiores para os indi cadores da DPF. Diferentes hipóteses 
alternativas para a evolução das economias doméstica e externa foram consideradas. A 
dinâmica macroeconômica das economias avançadas e sua relação com o desempenho 
das economias emergentes e em desenvolvimento é a variável-chave, porquanto condi-
cionando os " uxos internacionais de capitais e o g rau de volatilidade dos mercados. So-
bre o ambiente doméstico, a principal hipótese adot ada na elaboração dos cenários foi 
a manutenção das diretrizes atuais de política econ ômica e das respostas daí derivadas 
aos distintos choques considerados.

O cenário básico se aproxima das expectativas de mercado para 2009, sendo que suas 
premissas consideram a ausência de novos choques externos ou domésticos signi! cativos 
e a manutenção das diretrizes atuais de política ec onômica, acima mencionadas. Tal 
cenário ainda inclui uma folga relevante no hiato d e produto, trajetória de juros compa-
tível com a meta de in" ação para o ano e continuid ade das condições de ! nanciamento 
do balanço de pagamentos, em um ambiente econômico internacional relativamente 
menos favorável do que em anos anteriores.

Cenários alternativos consideram, por um lado, uma melhora do quadro econômico inter-
nacional, favorável ao comportamento do setor externo brasileiro e da taxa de câmbio. 
Além disto, níveis mais baixos de preços de commodities e um equilíbrio entre o ritmo de 
crescimento da demanda agregada e da oferta agregada contribuiriam para uma dinâmi-
ca in" acionária benigna e condizente com a meta de in" ação para o ano. Por outro lado, 
também foram considerados cenários que incorporam riscos negativos no âmbito externo, 
que podem elevar a incerteza com relação à evolução tanto da in" ação doméstica quanto 
do balanço de pagamentos. Cenários com fortes choques ou situações de stress não estão 
incluídos dentre aqueles que servem de base para a de! nição dos limites resultantes deste 
plano de ! nanciamento.

III.2. NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO

A necessidade de ! nanciamento da DPF para 2009 é o ponto de partida para a formulação 
da estratégia. Este montante re" ete os vencimentos  da dívida do Governo Federal em 
poder do público projetados para 2009, que correspo ndem a cerca de R$ 379,7 bilhões, 
sendo que R$ 301,1 bilhões correspondem ao pagamento de principal e R$ 78,6 bilhões ao 
pagamento de juros. 

8A DPF corresponde à consolidação da Dívida Pública Mobiliária Federal interna (DPMFi) com a Dívida Pública Federal externa (DPFe), sendo esta última 
composta pela Dívida Mobiliária e Contratual extern as. Cabe destacar que todas as estatísticas apresentadas ao longo deste documento referem-se à DPF 
em poder do público, não sendo considerada a parcel a da DPMFi em poder do Banco Central.
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Grá• co 2. Vencimentos da DPF

Posição em 31/12/2008
Fonte: Tesouro Nacional

Os vencimentos da DPMFi, em 2009, correspondem a R$ 363,6 bilhões, sendo R$ 294,7 bi-
lhões referentes ao principal e R$ 68,9 bilhões aos  juros. Do total de vencimentos, 49,6% 
correspondem a títulos pre• xados, que se concentra m sempre no início de cada trimestre 
(vide grá• co 3, a seguir). O restante se divide em : 33,7% correspondentes a títulos inde-
xados a juros (Selic, TR e TJLP), 16,4% referentes a títulos remunerados por índices de 
preços e 0,3% a títulos remunerados pela variação cambial. Os títulos remunerados por 
índices de preços apresentam vencimentos bem inferi ores à sua participação no estoque 
da dívida pública em razão de seu prazo médio ser consideravelmente maior que o prazo 
médio total da DPF.

Dentre os vencimentos da DPFe, que correspondem a R$ 16,1 bilhões (US$ 7,4 bilhões), 
78,1% são referentes à dívida mobiliária, estimados em R$ 12,6 bilhões (US$ 5,8 bilhões), 
dos quais R$ 8,7 bilhões (US$ 3,9 bilhões) relativos a juros e R$ 3,9 bilhões (US$ 1,9 bilhão) 
a principal. Os 21,9% restantes correspondem a pagamentos da dívida contratual, com valor 
estimado de R$ 3,5 bilhões (US$ 1,6 bilhão), dos quais R$ 2,4 bilhões (US$ 1,1 bilhão) de 
principal e R$ 1,1 bilhão (US$ 0,5 bilhão) de juros 9.

Grá• co 3. Vencimentos da DPF por Tipo de Rentabilidade

(a) Títulos remunerados à taxa Selic, TR e TJLP.

Fonte: Tesouro Nacional

9O Tesouro Nacional já efetuou compra antecipada de dólares para pagamento da DPFe, no montante de US$ 2,8 bilhões (até 31 de dezembro de 2008) 
e realizou emissão externa de US$ 1 bilhão em janei ro de 2009, reduzindo a necessidade de moeda estrangeira para aproximadamente US$ 3,6 bilhões a 
ser adquirida por meio da combinação entre emissões externas e compras em mercado.
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O volume de vencimentos da DPF de R$ 379,7 bilhões, somado com R$ 20,8 bilhões sob a 
forma de encargos dos títulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central 10, menos 
a projeção de recursos orçamentários 11 para seu pagamento, no valor de R$ 91,3 bilhões, 
indica necessidade líquida de • nanciamento do Tesouro Nacional no montante de R$ 309,2 
bilhões (• gura 2).

Figura 2. Necessidade de Financiamento do Tesouro Nacional

Fonte: Tesouro Nacional

III.3. ESTRATÉGIA DE EMISSÃO

Dívida Interna

A estratégia para 2009 prevê emissão de títulos pre• xados, remunerados por índice de 
preços e pela taxa Selic, buscando privilegiar a participação dos dois primeiros nas ofertas 
públicas de títulos públicos federais.

O Tesouro Nacional também deverá manter o processo de interlocução com os diversos seg-
mentos representativos do mercado • nanceiro e outras iniciativas, com vistas a ampliar a 
base de investidores e assegurar a mais adequada oferta de títulos públicos.

Títulos Pre• xados

Deverá ser mantida, em 2009, a atual estrutura de emissão de títulos pre• xados, com o 
objetivo de consolidar os vértices de referência de 6, 12 e 24 meses para as LTN, e os bench-
marks de 3, 5 e 10 anos para as NTN-F, por meio de reofertas ao longo do tempo, de acordo 
com as condições de mercado vigentes no ano.

• As LTN são emitidas com vencimento no início de cada trimestre.

• Já as NTN-F são emitidas com vencimento em janeiro e, eventualmente, as de prazo mais 
curto poderão ser emitidas com vencimento em julho.

Adicionalmente, continuarão a ser realizadas as ope rações de resgate antecipado das LTN de 
curto prazo, visando reduzir a maturação dos próxim os vencimentos. 

Nesse ano, operações de resgate antecipado passarão a ser realizadas mensalmente também 
para as NTN-F de longo prazo, de forma a assegurar liquidez adicional para os investidores, a 
exemplo do que vem sendo realizado com as NTN-B.

10Os encargos dos títulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central, por força da Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu artigo 39, não podem ser 
re• nanciados junto ao Banco Central.
11Os valores de recursos orçamentários para pagamento de dívida foram extraídos da proposta orçamentária  enviada ao Congresso Nacional, aprovada na 
lei n°11.897, de 30/12/09, e não incluem o Resultad o do Banco Central e o Superávit Financeiro de 2008.
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Títulos Remunerados por Índices de Preços

Serão emitidas apenas NTN-B, títulos referenciados ao Índice Nacional de Preços ao Consu-
midor Amplo – IPCA,  buscando a consolidação dos benchmarks de 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos, 
conforme o comportamento do mercado de títulos públicos.

Nas ofertas públicas de NTN-B, será mantida a sistemática de emissão em duas etapas, 
possibilitando a permuta, na segunda etapa do event o, de títulos com menor prazo médio 
por outros com maior, em linha com a diretriz de al ongamento do per! l de maturação 
da dívida. Os títulos remunerados pela taxa Selic c ontinuarão a ser aceitos como forma 
de pagamento dos títulos remunerados a índices de preços, de forma a contribuir para a 
melhora na composição da DPF. Além de manter as operações de resgate antecipado dos 
títulos de longo prazo como forma de aumentar a liq uidez no mercado secundário desses 
títulos, poderá ocorrer, caso exista interesse dos investidores, resgate antecipado de 
cupom de juros de NTN-B.

Quadro 1  - Estrutura dos vencimentos das NTN-B

As NTN-B são emitidas com vencimento no mês de maio para os títulos com vencimento 
em anos ímpares, o que permite pagamentos de cupom em maio e novembro. Já os títu-
los com vencimento em anos pares têm sua data de vencimento nos meses de agosto, 
com pagamentos de cupom em fevereiro e agosto. Ressalta-se que, em 2009, as NTN-B 
de 3 anos, vencendo em ano ímpar, estão sendo emitidas com vencimento no mês de 
novembro.

Assim, pela combinação de NTN-B com vencimentos em anos pares e ímpares, o inves-
tidor é capaz de montar um " uxo trimestral de receitas, de modo a melhor se ajustar à 
sua necessidade de caixa.  

Ainda pensando na geração de um fluxo de recursos compatível com as necessi-
dades dos compradores das NTN-B, o Tesouro Nacional pode vir a fazer, havendo 
demanda, operações exclusivamente com os cupons de NTN-B, conhecidas como 
“ strips  de cupons”. Nessas operações o Tesouro Nacional busca prover liquidez ao 
mercado desses títulos, aceitando os cupons isoladamente em operações de res-
gate antecipado ou de troca por títulos mais longos . 

Títulos Remunerados pela Taxa Selic

Os títulos indexados à taxa Selic – LFT continuarão a ser emitidos para vencimentos no ter-
ceiro mês de cada trimestre. O prazo médio de emissão desses títulos, por sua vez, deverá 
ser superior ao prazo médio da DPF observado ao ! nal de 2008 (em torno de 3,5 anos).
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Dívida Externa

A gestão da Dívida Pública Federal Externa – DPFe em 2009 terá como meta o aumento de 
e! ciência da curva de juros externa, por meio de operações pontuais de recompra de títulos 
que não os pontos de referência e manutenção de pontos de referência ( benchmarks, usual-
mente de 10 e 30 anos) para prazos selecionados. Com este objetivo a estratégia apresenta 
os seguintes pontos:

Quadro 2  - Leilões de títulos da DPMFi

O Tesouro Nacional se utiliza de alguns tipos de leilões com o objetivo de realizar a 
melhor gestão da Dívida Pública Mobiliária Federal interna - DPMFi, conforme tabela a 
seguir:

Os diferentes formatos de leilões de títulos públicos adotados pelo Tesouro Nacional pos-
suem ! nalidades especí! cas, a saber:

• Leilões tradicionais: têm como principal função o re! nanciamento da Dívida Pública 
Federal por intermédio da emissão de títulos pre! xados e indexados à taxa Selic e ao 
IPCA;
• Leilões de troca: consistem primordialmente na permuta de títulos mais curtos por 
outros mais longos com o objetivo de alongar o per! l da dívida;
• Resgate Antecipado: para os títulos de curto prazo, contribui para a redução da matu-
ração em meses com elevado vencimento, enquanto para títulos de longo prazo, per-
mite assegurar liquidez ao detentor do papel.

*A periodicidade desses leilões  é de! nida em linhas gerais, podendo haver ajustes dependendo da necessidade do Tesouro. O cronograma o! cial é 
divulgado ao ! nal de cada mês no site:  http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/leiloes.asp
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• Criação e aperfeiçoamento de pontos de referência ( benchmarks) na estrutura a termo de 
taxa de juros no mercado externo;

• Manutenção do programa de recompras (Buyback);

• Possibilidade de realização de operações de gerenciamento de passivo externo, com o 
objetivo de aumentar a e! ciência da curva de juros externa;

• Manutenção de relacionamento transparente com a c omunidade financeira interna-
cional.

O Tesouro Nacional deverá manter sua estratégia de emissões qualitativas, tendo em vista 
a reduzida necessidade de ! nanciamento externo para 2009, acrescida ao fato de já ter 
adquirido mais de 50% dos recursos de moeda estrangeira para pagamento do serviço (prin-
cipal e juros) da DPFe.

Cabe destacar que a administração da DPFe é amparada pela Resolução nº 20/2004, do 
Senado Federal. Esta Resolução autoriza operações de resgate antecipado, de permuta de 
títulos e utilização de derivativos para o gerenciamento da DPFe. Ressalte-se que as atua-
ções mencionadas estarão sujeitas a condições propícias de mercado.

Demais Atuações 

Além da estratégia de emissões de títulos públicos descritas anteriormente, outras ações 
deverão ser implantadas na busca de avanços no funcionamento dos mercados de títulos 
públicos, com respeito principalmente ao mercado secundário e à ampliação da base de 
investidores. 

Mercado Secundário

O Tesouro Nacional continuará a estimular o aprimoramento do mercado secundário de tí-
tulos públicos, por intermédio da ampliação da base de investidores. Para isso, pretende-se 
estreitar, ainda mais, o relacionamento com outras instituições governamentais, tais como 
Banco Central do Brasil - BCB, Comissão de Valores Mobiliários – CVM, Secretaria de Previ-
dência Complementar – SPC, Superintendência de Seguros Privados – Susep, dentre outros 
reguladores. Em paralelo, continuará atuando junto aos investidores domésticos, incluindo 
entidades de previdência complementar, fundos de investimento, bancos comerciais e de 
investimentos, seguradoras e empresas de capitalização, por meio das entidades represen-
tativas desses segmentos, tais como FENAPREVI, ABRAPP, ANDIMA, ANBID e FENASEG12.

12Federação Nacional de Previdência Privada e Vida (FENAPREVI), Associação Brasileira das Entidades Fechadas de  Previdência Complementar (ABRAPP), 
Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro (ANDIMA), Associação Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) e Federação Nacional das 
Empresas de Seguros Privados e Capitalização (FENASEG).
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Tesouro Direto

O Tesouro Nacional incentivará a ampliação do Tesouro Direto, programa que, ao longo dos 
seus sete anos de existência, tem colaborado para a democratização da formação de pou-
pança sob a forma de títulos públicos.

Após ter obtido expressivos resultados em 2008, como o crescimento de 41,7% no número de 
investidores cadastrados e de 102,05% no montante vendido, pode-se dizer que o programa 
encontra-se em franca expansão. Espera-se a continuação do crescimento do número de 
investidores cadastrados neste programa, que somaram 145.939 ao • nal de 2008.

Em 2009, o desenvolvimento do programa terá continu idade, com a associação institucional 
entre o Tesouro Nacional e a BM&FBovespa. Essa aproximação, associada aos esforços dos 
agentes de custódia, que participam do Tesouro Dire to, inclui ciclos de palestras, treinamen-
tos e uma participação no programa de educação • na nceira capitaneado pela bolsa. Essas 
novidades apontam para um período de novos recordes.

Quadro 3  - Programa de Teleconferências

Com o intuito de tornar o diálogo junto à comunidade • nanceira mais transparente, a 
Secretaria do Tesouro Nacional realiza, periodicamente, conferências telefônicas des-
tinadas, especialmente, a investidores e analistas de mercado.  Elas são realizadas em 
caráter regular, mas com a possibilidade de novas conferências na ocorrência de novos 
eventos relevantes no que tange à administração da dívida pública e à política • scal.
 
Para 2009, os períodos previstos são*:

1° Conferência: Entre os dias 2 e 13 de fevereiro – Divulgação do Plano Anual de Finan-
ciamento.

2° Conferência: Entre os dias 1 e 12 de junho. 

3° Conferência: Entre os dias 31 de agosto e 4 de setembro. 

As teleconferências serão operacionalizadas com o apoio de instituições • nanceiras que 
tradicionalmente participam das emissões externas e traduzidas simultaneamente para 
o idioma inglês, de modo que seja possível alcançar o maior número de investidores pos-
sível. A data e a hora de cada evento deverão ser comunicadas com antecedência de, 
no mínimo, dois dias, quando também serão informados os principais representantes do 
governo brasileiro presentes, os temas a serem abordados durante a teleconferência e 
o material de referência. 

O Tesouro Nacional enviará o convite para todos os cadastrados em sua base de contatos.  
É possível se cadastrar diretamente no site e encontrar mais informações sobre as tele-
conferências em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/index.asp.

* As datas mencionadas são apenas indicativas, podendo ocorrer fora do período proposto. 
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III.4. RESULTADOS ESPERADOS

Como visto nas seções anteriores, a formulação da estratégia de ! nanciamento do Tesouro Na-
cional incorpora diferentes cenários para as princi pais variáveis econômicas com impacto sobre a 
Dívida Pública. A partir disso, e tendo como referê ncia os objetivos e diretrizes da gestão da DPF, 
são  elaboradas estratégias de emissão compatíveis com os cenários econômicos projetados.

Com a fusão entre as diferentes estratégias e cenários, são geradas, então, projeções para 
a evolução dos principais indicadores e estatísticas da Dívida Pública Federal ao longo do 
período sob análise. A partir dessas simulações, são estabelecidos os limites inferiores e 
superiores esperados para o per! l da DPF ao ! nal do ano. Com a publicação desses limites, 
o Tesouro Nacional procura comunicar à sociedade os resultados esperados de seu planeja-
mento anual, bem como fornecer ao mercado um referencial de sua atuação como gestor 
da Dívida Pública Federal.

Cabe destacar que o leque de estratégias e cenários, assim como os intervalos propostos 
para os indicadores no planejamento anual são todos baseados em condições vigentes de 
mercado, a despeito de análises de risco que avaliam conseqüências de cenários de estres-
se. Tais cenários de estresse têm baixa probabilidade de ocorrência e sua inclusão nas metas 
indicativas poderia levar à de! nição de intervalos demasiadamente amplos, o que reduziria 
a efetividade dos limites do PAF como instrumento de previsibilidade e transparência.
 
Feitas essas considerações, as metas almejadas para o per! l da DPF no Plano Anual de Fi-
nanciamento em 2009 são apresentadas na tabela a seguir:

Tabela 4.  Metas da Dívida Pública Federal – DPF em 2009

Fonte: Tesouro Nacional

Estoque da DPF

Ao ! nal de 2009, espera-se que o estoque da DPF situe-se entre R$ 1,45 e R$ 1,60 trilhão, 
após alcançar R$ 1,40 trilhão em dezembro de 2008. 

É importante destacar que a possibilidade de estoque mais elevado em 2009, projetado pelo 
seu limite superior, contempla a realização de emissões especí! cas com o intuito de auxiliar 
o restabelecimento do crédito e a manutenção dos programas de investimento estratégico 
do governo.
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Composição da DPF

A participação dos títulos pre! xados 13 no estoque da DPF deverá estar entre 24% e 31%, ao 
! nal de dezembro de 2009. A participação destes títulos na DPF observada em dezembro de 
2008 foi de 29,9%.
 
Já a participação dos títulos remunerados por índices de preços na DPF deverá situar-se, ao 
! nal de 2009, entre 26% e 30%, contra 26,6% ao ! nal de 2008.
Os limites propostos para a parcela dos títulos remunerados pela taxa Selic são de 32% a 38% 
da DPF, contra 32,4% observado ao ! nal de 2008. 

Finalmente, a participação dos títulos remunerados pela variação cambial na DPF deverá se 
situar entre 7% e 11% ao ! nal de 2009, contra 9,7% em 2008. Cabe destacar que o Tesouro 
Nacional somente emite títulos remunerados pela variação cambial no mercado externo.

A evolução esperada da composição da DPF para 2009 pode, numa leitura inicial, parecer 
não estar plenamente em linha com a diretriz de substituir gradualmente os títulos remu-
nerados pela taxa Selic por títulos com rentabilidade pre! xada ou vinculada a índices de 
preços. Todavia, a atuação do Tesouro Nacional deve ser interpretada em um contexto mais 
amplo. Se por um lado é uma diretriz do Tesouro o aperfeiçoamento na composição, por 
outro lado é parte do objetivo central do gerenciamento da DPF a minimização de custos de 
! nanciamento e a contribuição para o bom funcionamento do mercado.

Caso o Tesouro Nacional persiga a alteração da estrutura da DPF a qualquer custo, em uma 
condição de mercado semelhante à observada no segundo semestre de 2008, isso pode re-
sultar em uma elevação do custo de ! nanciamento do Tesouro Nacional, pelo aumento dos 
prêmios pagos aos demandantes de títulos pre! xados. Em momentos de excessiva volatili-
dade das taxas desses papéis, o mercado tende a elevar substancialmente os prêmios cobra-
dos devido à incerteza envolvida na preci! cação, além da preferência pela liquidez. Como 
o prazo médio dos títulos pre! xados também tem aumentado nos últimos anos, aceitar 
elevações anormais de prêmios signi! caria ! xar esse custo adicional por vários períodos.

Ainda que o Tesouro Nacional estivesse disposto a pagar prêmios adicionais para aumentar a 
emissão de pre! xados, essa estratégia  traria um efeito negativo sobre o mercado de títulos 
públicos como um todo. Ao validar aumentos de taxas de juros pagas nos títulos públicos 
pre! xados em momentos de instabilidade e simultaneamente aumentar a oferta desses pa-
péis, o Tesouro Nacional ampli! caria movimentos de perda nas carteiras vigentes de títulos 
públicos devido à desvalorização desses papéis e exacerbaria ainda mais a volatilidade pre-
sente nos mercados ! nanceiros. Como efeito adverso, a demanda por títulos públicos ! caria 
mais retraída, ocasionando novos aumentos de prêmios e alimentando um círculo vicioso. 
Ao ! nal, o resultado almejado pela gestão da dívida não seria alcançado no curto prazo, 
além de se ampliarem as di! culdades para atingi-lo no longo prazo.

Não por outro motivo, podemos observar que os limites inferiores e superiores do estoque e 
dos percentuais de pre! xados e indexados à taxa Selic, principalmente, apresentam ampli-
tudes superiores às estabelecidas em anos anteriores. Tal decisão estratégica permitirá ao 
Tesouro Nacional lidar com cenários mais incertos, sem comprometer suas metas ou incorrer 
em custos desnecessários. Se, por um lado, e como a! rmado anteriormente, o Tesouro Na-
cional não elabora estratégias baseadas em cenários de estresse para de! nição dos limites, 

13Do ponto de vista da composição da DPF por indexadores, os títulos emitidos em reais a taxas ! xas no mercado externo são considerados títulos pre! xa-
dos, à semelhança das LTN e das NTN-F, pois estes não possuem nenhuma sensibilidade à variação cambial.
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por outro, este ano em particular traz consigo incertezas que permitem o estabelecimento 
de limites mais amplos, sem que isso signi• que perda de referência ou transparência para 
os investidores em títulos públicos.

Para • nalizar, vale enfatizar que os avanços alcançados pelo Tesouro Nacional nos últimos 
anos, em termos de redução de risco14, o permitem agir com cautela no gerenciamento da 
DPF. A administração da velocidade de convergência da composição atual da DPF para a 
estrutura ótima de longo prazo contribui para o bom funcionamento do mercado de títulos 
públicos e evita pressões desnecessárias sobre os investidores.

Estrutura de Vencimentos da DPF

Em dezembro de 2008, o prazo médio do estoque 15 da DPF alcançou 3,5 anos. Esse in-
dicador deve se situar entre 3,4 e 3,7 anos, ao • n al de 2009. Em anos anteriores o PAF 
divulgava limites para o prazo médio do estoque da DPF medido em meses. A partir deste 
PAF, esse limites serão divulgados em anos para facilitar a comparação com estatísticas 
internacionais. 

As projeções para 2009 em relação ao percentual vincendo em 12 meses 16 re! etem o es-
forço do Tesouro Nacional de, mesmo em um ambiente de volatilidade, evitar a concentra-
ção de vencimentos no curto prazo. O percentual vincendo em 12 meses terminou o ano de 
2008 em 25,4% e espera-se chegar ao • m de 2009 entre 25% e 29%.

A respeito dos indicadores de estrutura de vencimentos da DPF, cabe um comentário se-
melhante ao feito em relação à composição por indexadores. Uma primeira análise pode 
trazer a percepção de que os indicadores de prazo médio e percentual vincendo em 12 
meses sinalizam um descompasso em relação à diretriz de alongar o prazo médio da DPF e 
reduzir o percentual da DPF vincendo em 12 meses. A esse respeito, cabe salientar que o 
Tesouro Nacional continua enxergando o alongamento do prazo e a redução da proporção 
de vencimentos no curto prazo como linhas de atuação necessárias para reduzir ainda mais 
o risco de re• nanciamento da DPF e suavizar sua estrutura de maturação, facilitando o ge-
renciamento de seu ! uxo de pagamentos. Todavia, em momento de maior aversão a riscos, 
o mercado costuma exigir prêmios elevados para aceitar títulos mais longos, especialmente 
se os títulos emitidos forem pre• xados. Dessa forma, a emissão de títulos de longo prazo em 
momentos de instabilidade pode implicar em aumento do custo de • nanciamento da DPF e 
manutenção desse custo mais elevado por um período longo.

14A esse respeito, o capítulo 3 apresenta a evolução dos riscos • nanceiro e de re• nanciamento da DPF, demonstrando a grande redução em tais riscos 
ocorrida ao longo dos últimos anos.
15Cabe destacar que a Vida Média, a qual indica o prazo remanescente apenas do principal da dívida públi ca, desconsiderando os juros devidos, é o indica-
dor adotado por muitos países, em substituição ao Prazo Médio. Para oferecer critérios mais homogêneos de comparação com estatísticas internacionais, 
destacamos que a Vida Média da DPF alcançou 5,6 anos em dezembro de 2008, contra os 3,5 anos do Prazo Médio.
16Muitos países, ao calcularem o percentual de sua dívida que vence em 12 meses, consideram apenas o ! uxo de principal, não incluindo os juros devidos, 
além de não trazer este ! uxo a valor presente. Par a termos melhor percepção das diferenças de metodol ogia e oferecer critérios mais homogêneos de 
comparação com estatísticas internacionais, se adot ássemos tal medida, o percentual vincendo em 12 meses passaria de 25,4% para 21,1%, em dezembro 
de 2008. Já o percentual vincendo em até 2 anos passaria de 47,85% para 41,23% e, conseqüentemente, o vincendo acima de 2 anos seria de 58,77%, ao 
invés de 52,15%.



AVALIAÇÃO DE RISCO DA DPF

28

IV. AVALIAÇÃO DE RISCO DA DPF17 

A cada ano, à medida que a estratégia de ! nanciamento é executada, a estrutura da DPF 
ganha novos contornos, o que pode ser constatado através da evolução de seus principais 
indicadores. Essas mudanças na estrutura da DPF alteram a maneira como esta se comporta 
frente a alterações de variáveis econômicas e de mercado. Em outras palavras, por meio 
de sua estratégia de ! nanciamento, o Tesouro Nacional é capaz de modi! car a exposição a 
riscos da Dívida Pública Federal, em particular, e do endividamento público brasileiro.

Assegurar a exposição a níveis prudentes de risco é parte do objetivo do Tesouro Nacional, 
como gestor da DPF. Nessa seção é feito um balanço da exposição a riscos da DPF e uma ava-
liação de como a estratégia de ! nanciamento de 2009 pode vir a modi! car essa exposição.

IV.1. RISCO DE REFINANCIAMENTO18

 
O risco de re! nanciamento representa a possibilidade de o Governo, ao re! nanciar sua 
dívida, se deparar com custos elevados ou, no limite, não conseguir captar recursos neces-
sários para pagamento da dívida vincenda. Na seção III vimos que a necessidade líquida de 
! nanciamento do Tesouro Nacional para o ano de 2009 será de cerca de R$ 309,2 bilhões. Ao 
analisar o risco de re! nanciamento, o Tesouro Nacional avalia possíveis condições adversas 
para acessar o mercado e suprir sua necessidade de ! nanciamento.

De acordo com essa de! nição, ! ca claro que quanto maior a co ncentração dos vencimen-
tos da DPF no curto prazo e quanto maior a volatili dade desses vencimentos, maior será 
a exposição desta dívida ao risco de re! nanciament o. Por isso, a avaliação desse risco 
utiliza indicadores de concentração, como o percent ual vincendo em 12 meses e o prazo 
médio, e medidas de volatilidade dos pagamentos esp erados, capturadas pela técnica de 
Cash• ow-at-Risk  (CfaR)19, dentre outras.

O percentual vincendo em 12 meses da DPF, indicador que mede a concentração de curto pra-
zo de vencimentos da dívida, apresentou trajetória de contínua queda entre 2004 e 2008. Essa 
redução foi fruto da diretriz do Tesouro Nacional d e alongar o per! l da Dívida Pública Federal 
e foi um elemento importante que auxiliou a gestão DPF através dos períodos de instabilidade 
no mercado ! nanceiro, marcadamente durante o segun do semestre do último ano.
 
Grá! co 4. Risco de Re! nanciamento 

Fonte: Tesouro Nacional

17Nesta seção, para ! ns de cálculo dos indicadores para 2009, considera-se o ponto médio dos limites indicativos deste PAF. 
18Para todos os indicadores de risco de re! nanciamento apresentados nesta seção, bem como para as estatísticas da DPF, são considerados todos os " uxos 
de pagamentos da dívida, incluindo principal e juros, trazidos a valor presente pelas respectivas taxas internas de retorno (de emissão de cada título). Tal 
metodologia permite o monitoramento do risco de re! nanciamento da DPF.
19Informação adicional importante para análise do risco de re! nanciamento são os recursos orçamentários disponíveis exclusivamente para o pagamento da 
DPF (conhecidos por “colchão de liquidez”). No caso brasileiro, a estratégia adotada desde 1998 consiste em manter permanentemente no referido “colchão” 
recursos equivalentes a, pelo menos, três meses de vencimentos da DPF. 
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Ainda graças a esse esforço de redução na concentração de vencimentos, a necessidade 
de • nanciamento bruta e líquida 20 do Governo Federal no ano de 2009 será a menor desde 
2005, em termos nominais, e a menor desde 2003, em percentual do PIB. Isso signi• ca que 
o Tesouro Nacional terá em 2009 uma • exibilidade a dicional para administrar o endivida-
mento do Governo Federal. 

Grá• co 5. Histórico da Necessidade Líquida de Financiamento 21 

Fonte: Tesouro Nacional

Como dito anteriormente, um dos fatores que têm con tribuído para a redução dos vencimentos 
no curto prazo é o alongamento da DPF. Isso pode ser visto pela evolução do seu prazo médio, 
que vem aumentando continuamente desde 2004, confor me mostram os grá• cos a seguir. Essa 
evolução se deu de forma natural, aproveitando um a petite crescente no mercado por títulos 
de mais longo prazo. Esse aumento foi fomentado especialmente pela presença no mercado 
de investidores não-residentes e entidades de previ dência complementar domésticas.
 
Por outro lado, ao analisarmos o 2º semestre de 2008, observamos uma sensível redução 
no prazo médio de emissão. Durante esse semestre, foram registrados alguns dos períodos 
mais voláteis dos últimos anos nos mercados doméstico e externo. Essa redução no prazo 
médio de emissão denota a atuação do Tesouro no sentido de não pressionar o mercado em 
momentos marcados por extrema aversão a riscos. Nesses momentos, o Tesouro Nacional, 
aproveitando os avanços obtidos em anos anteriores, • exibiliza sua atuação de modo a 
evitar incorrer em custos elevados e introduzir ainda mais incertezas num contexto de vo-
latilidades elevadas.

Grá• co 6. Prazo Médio de Emissão vs Prazo Médio do Estoque da DPMFi

Fonte: Tesouro Nacional

20Deduz as fontes orçamentárias destinadas para pagamento da DPF. 
21Informações divulgadas nos Planos Anuais de Financiamento em cada ano. Não necessariamente re• etem os números observados quando do fechamento 
dos exercícios.  
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Além da redução da concentração de vencimentos de curto prazo, a composição desses ven-
cimentos também vem apresentando mudanças ao longo dos anos. Como re• exo da diretriz 
de substituição gradual dos títulos remunerados pela taxa Selic por títulos com rentabilida-
de pre• xada ou vinculada a índices de preços, a maturação da DPF é cada vez mais pre• xa-
da e indexada à in• ação. As parcelas dos vencimentos de curto prazo pre• xados e indexados 
à in• ação deverão atingir, em conjunto, 63% do total desses vencimentos em 2009.

Grá• co 7. Per• l de Vencimentos de Curto Prazo da DPF por Tipo de Rentabilidade

Fonte: Tesouro Nacional

A queda da proporção de dívida com remuneração atrelada à variação cambial e daquela 
indexada à taxa de juros Selic no total da DPF foi fator crucial para reduzir a volatilidade do 
valor dos • uxos de vencimentos de curto prazo (até 1 ano). Considerando o percentil 99 das 
simulações do valor desses • uxos, o valor da maturação da dívida cambial em 1 ano pode 
ter um aumento inesperado (acima da projeção média) de até 14%, sem contar situações 
extremas, que são objetos das análises de estresse. No caso da dívida em Selic, o impacto 
de choques nas taxas de juros pode elevar o valor dos vencimentos em cerca de 4% acima 
do esperado. Esse número é de apenas 1,25% no caso da dívida remunerada por índices de 
preços e zero para a pre• xada.

Grá• co 8. Cash-• ow-at-Risk 22

Nota: Os parâmetros utilizados re• etem cenários e volatilidade para as diferentes modalidades de • nanciamento usadas pelo Tesouro Nacional estimados em 
dezembro de 2008, aplicados aos • uxos de vencimentos projetados no início de cada ano da análise.

  
Dessa forma, ainda que os • uxos de 2009 apresentem uma incerteza maior em relação ao 
ano anterior, devido à menor participação de pre• xados nos seus vencimentos, o impacto 
de choques nas variáveis macroeconômicas sobre os pagamentos de dívida pública é 40% 

22Este exercício consiste em simular a distribuição d e probabilidades desses vencimentos ao • nal de cada mês, com base em cenários estocásticos para ju-
ros, câmbio e in• ação. Os montantes de vencimentos  de cada grupo de títulos (pre• xados, remunerados por Selic, índices de preços ou variação cambial) 
são dados por sua participação nos vencimentos da DPF em cada ano.  O CfaR apresentado neste documento é de• nido como a razão entre o percentil 99% 
(nível de signi• cância de 1%) e a mediana da distr ibuição simulada para o valor dos vencimentos da DPF ao longo de um ano, menos 1.
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menor do que se veri• cava com a estrutura de vencimentos em 2004 23. Gradualmente, as 
alterações no per• l da DPF têm aumentado a previsibilidade na elaboração dos orçamentos 
e na apuração das necessidades de • nanciamento público, reduzindo, assim, o risco de re-
• nanciamento.

IV.2. RISCO DE MERCADO

O risco de mercado  pode ser entendido como o risco de perdas em decorrência de os-
cilações em variáveis econômicas e • nanceiras, como taxas de juros, taxas de câmbio e 
in! ação. Flutuações nessas variáveis podem causar variações no estoque ou no custo de 
carregamento da DPF e a magnitude dessas variações indica a exposição da dívida aos riscos 
de mercado.

A Dívida Pública Federal possui em seu estoque diversos tipos de títulos, cada um com suas 
características especí• cas. Cada tipo de título responde de maneira diferente a choques em 
variáveis econômicas e • nanceiras e, portanto, apresenta diferente exposição aos riscos de 
mercado. Dessa forma, uma primeira análise do risco de mercado da DPF deve passar por 
uma avaliação da sua composição em termos de indexação.

Uma das principais características de um título púb lico é seu indexador. Ele indica qual 
variável econômica ou • nanceira remunera o título.  No caso da DPF, têm-se quatro gran-
des grupos: pre• xados, remunerados por índice de p reços, indexados à taxa Selic e inde-
xados à taxa de câmbio. A DPF possui ainda títulos com outras indexações, principalmente 
à TR e TJLP, que, por seu montante reduzido, são agrupados num quinto grupo denomina-
do “outros”.

O Tesouro Nacional, em linha com suas diretrizes para a gestão da DPF, vem atuando nos 
últimos anos no sentido de reduzir a parcela indexada à taxa Selic e ao câmbio, substituin-
do gradualmente estes títulos por papéis pre• xados e remunerados por índices de preços. 
Graças a esse esforço, a soma da participação dos títulos indexados à taxa de câmbio, à 
Selic e outros24 diminuiu de 90%, em dezembro de 2002, para cerca de 43% do total da DPF 
em dezembro de 2008. Em contrapartida, a soma da parcela pre• xada e remunerada por 
índices de preços aumentou 10%, em dezembro de 2002, para algo em torno de 57% da DPF, 
em dezembro de 2008. Isso signi• ca dizer que a DPF teve sua exposição a riscos na ! utuação 
da taxa de câmbio e de juros de curto prazo sensivelmente reduzida. 

Grá• co 9. Composição da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

231,96% em 2009 contra 3,2% em 2004, como pode-se observar no grá• co 8.
24A parcela “outros” da DPF inclui todos os instrumentos que não sejam indexados à Selic, à in! ação, ao câmbio ou pre• xado. A maior parte dessa parcela é 
formada por títulos remunerados pela TR.
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Pode-se lançar um olhar um pouco mais conservador sobre essa mudança na composição da 
DPF. Embora a dívida pre• xada forneça uma proteção contra os riscos de mercado, a e• cá-
cia dessa proteção depende do prazo médio dessa parcela de dívida. Uma troca de dívida 
pós-• xada por dívida pre• xada de curto prazo proporciona proteção pouco duradoura, já 
que, à medida que a dívida de curto prazo vence, ela é re• nanciada e • ca exposta às • utu-
ações das curvas de mercado para papéis pre• xados. Assim, podemos adotar como um indi-
cador mais conservador para o risco de • utuações na taxa de juros o somatório das dívidas 
remunerada pela taxa Selic e pre• xada com prazo menor que um ano. Nessa abordagem, 
a conclusão é muito parecida com a análise exclusiva da composição. A diferença é que se 
observa uma redução expressiva na exposição a risco de taxa de juros apenas a partir de 
2005 e não já a partir de 2002. 

Grá• co 10. Risco de Taxas Flutuantes - Composição

 
Nota: Para esta análise de sensibilidade a juros e câmbio não consideramos a composição dos títulos remunerados por índices de preços, em virtude de seu 
elevado prazo médio (aproximadamente duas vezes o prazo médio do estoque total) e reduzido percentual vincendo em 12 meses.
Fonte: Tesouro Nacional

Essa segunda abordagem se aproxima do conceito de risco de repactuação, que corresponde à 
possibilidade de aumentos no custo do endividamento  devido às novas condições de taxas de 
juros que serão de• nidas para a dívida que vence n o curto prazo ou para a parcela com taxas 
de juros • utuantes. O risco de repactuação está re lacionado com o risco de re• nanciamento, 
na medida em que ele faz referência às condições • nanceiras para a rolagem da dívida que 
vence no curto prazo. Entretanto, é um indicador ma is amplo pois, no caso da dívida com ta-
xas • utuantes de longo prazo, não há risco de re• nanciamento, já que o Tesouro Nacional não 
tem que ir ao mercado no curto prazo para seu re• n anciamento. Entretanto, suas condições 
de custo são revistas periodicamente (no caso das LFT, diariamente).

Cabe destacar que a análise do risco de mercado da DPF pode ainda ser complementada 
pela agregação dos riscos de • utuações nas taxas de câmbio e nas taxas de in• ação ao risco 
de repactuação. Nas simulações estocásticas efetuadas, percebe-se a elevada volatilidade 
no custo da dívida denominada em moeda estrangeira. Embora seu custo médio seja de 
10,4% ao ano, o mesmo pode alcançar 33,0% ao ano no percentil 99. No caso da dívida remu-
nerada por índices de preços, a dispersão do custo é menor, com mediana de 10,9% ao ano 
e percentil 99 de 13,2% ao ano. Integrando essas simulações com aquelas para as taxas de 
juros, tem-se a • gura do Cost-at-Risk25 para cada uma das combinações de dívida pre• xada 
versus • utuante, revelando o trade-off  existente entre custo e risco das diferentes alterna-
tivas de • nanciamento público, agora em termos de endividamento total.

25O CaR é um indicador da volatilidade do valor do es toque da DPF, que procura capturar o quanto o estoq ue da dívida pode exceder seu valor esperado em 
determinado exercício, dado um nível de signi• cânc ia estatística, devido a • utuações nas variáveis e conômicas que determinam o custo dessa dívida.
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Grá• co 11. Cost-at-Risk 

Fonte: Tesouro Nacional

Não obstante esses resultados sejam dependentes dos parâmetros26 usados nas simulações 
e baseados em composições estilizadas, do ponto de vista qualitativo eles re! etem carac-
terísticas cruciais dos diferentes instrumentos de • nanciamento. A dívida cambial tende a 
ser menos onerosa, porém com elevado risco, seguida da dívida remunerada por Selic que 
também apresenta um custo menor, porém com mais risco que a dívida pre• xada e a remu-
nerada por índices de preços.

Em relação à dívida remunerada por índices de preços, esta tem características desejá-
veis do ponto de vista da gestão de ativos e passivos do governo central, na medida em 
que seu principal ativo é o ! uxo de receitas futur as (principalmente tributárias), que 
tendem a apresentar correlação positiva com as taxa s de in! ação (especialmente diante 
de choques de demanda).

Por • m, a dívida pre• xada tem como característica s positivas auxiliar o desenvolvimen-
to do mercado e proporcionar estabilidade do ! uxo de despesas orçamentárias. Por não 
estar sujeita a choques, tende a ser mais onerosa, ex ante, que as demais formas de 
• nanciamento, principalmente em momentos de maior volatilidade do mercado • nan-
ceiro. Isso faz com que o Tesouro Nacional opte por  menor volume de emissão desses 
títulos em momentos de instabilidade, priorizando t ítulos públicos que resultem em-
menor custo, apesar da assunção de algum risco adicional. A trajetória recente da DPF 
demonstra a busca por uma composição balanceada, na perspectiva da gestão desse 
trade-off  entre custo e risco.

26Os parâmetros utilizados re! etem estimativas de cu sto e volatilidade das diferentes modalidades de • nanciamento usadas pelo Tesouro Nacional.
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Considerações • nais

As metas estabelecidas no PAF 2009 estão em consonância com o objetivo maior de forta-
lecimento da saúde • scal do Estado brasileiro e das condições macroeconômicas gerais da 
economia doméstica, que vem orientando a ação do governo nacional nos últimos anos.

O gerenciamento da Dívida Pública Federal parte dos resultados do modelo de estrutura 
ótima de endividamento de longo prazo desenvolvido pelo Tesouro Nacional, e também 
considera os trade-offs  entre custos e riscos da DPF, projetados para o ano. Diante disto, 
as metas apresentadas neste PAF são consistentes com movimentos graduais direcionados 
a minimizar os custos de • nanciamento da DPF, sem, entretanto, ampliar sua exposição a 
riscos decorrentes de um cenário econômico mais incerto. Além disto, o gestor da dívida 
pública também busca o aperfeiçoamento do mercado secundário de títulos públicos, o au-
mento da base de investidores e o desenvolvimento da estrutura a termo das taxas de juros 
brasileira, tanto nos mercados domésticos como nos mercados externos.

Não obstante a importância do balanço entre os custos esperados para o • nanciamento da 
DPF e os riscos a ela associados, a elaboração das estratégias de • nanciamento é sensível 
ao ambiente macroeconômico doméstico e internacional. Assim, em momentos de maior in-
certeza, nos quais os prêmios são maiores, os custos associados a uma estratégia que trans-
ferisse mais riscos ao setor privado podem ser excessivamente elevados. Neste caso, seu 
alto custo pode não ser socialmente desejável, levando a estrutura da dívida para um ponto 
distante da fronteira e• ciente entre custo e risco. Ademais, esta estratégia poderia pres-
sionar a curva de juros doméstica, aumentando a taxa de • nanciamento tanto para os con-
sumidores quanto para as empresas, e afetando negativamente o crescimento econômico. 
Por todos estes argumentos, uma estratégia de • nanciamento conservadora, em momentos 
de maior incerteza, pode ser mais e• ciente, desde que não comprometa as diretrizes e os 
objetivos de longo prazo.

Contribua para o nosso aperfeiçoamento!

Para que as nossas publicações sejam continuamente aprimoradas, o Tesouro Nacional 
disponibiliza espaço permanente para que a sua opinião seja registrada.
 
Avalie nossas publicações em http://www.tesouro.faz enda.gov.br/divida_publica/paf.asp 






