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O PAF e o Planejamento Estratégico da Dívida

PAF 10 Anos

ÂEm 2001, o primeiro Plano Anual de Financiamento foi publicado, buscando aumento na transparência e o

aperfeiçoamento dos canais de comunicação da gestão da dívida com os investidores e a sociedade.

ÂEm 2004, o documento foi separado em dois:

ÂO Relatório Anual da DPF: analisa a estratégia realizada, tendo como referência o planejamento anterior.

ÂO PAF: trata exclusivamente do planejamento e estabelecimento de diretrizes e metas para o

gerenciamento da DPFno ano que se inicia .

ÂDiversasconquistas e avançosmarcaram os PlanosAnuaisde Financiamento nos últimos 10 anos:

ÂElaboração de estratégias pautadas no alcance de objetivo e diretrizes bem definidos.

ÂDesenvolvimento do modelo de composição ótima da DPF, incluindo o mapeamento de fatores de riscos,

oportunidades e restrições para se alcançar tal composição.

ÂDefinição anual de metas para os principais indicadores da DPF.

ÂMudançasestruturais na DPF,levando a melhora do perfil e redução dos custos e riscos de financiamento :

ÂAumento da parcela de dívida prefixada ou referenciada a índices de preços

ÂAumento do prazo médio e redução da proporção de vencimentos no curto prazo
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Mudanças importantes na composição da DPF

PAF 10 Anos
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Mudanças importantes na estrutura de vencimentos da DPF

PAF 10 Anos
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Evolução dos Principais Indicadores da Dívida Pública Federal

Resultados Alcançados

ÂAno permeado por incertezas sobre a economia brasileira e por aversão ao risco, mas que evoluiu para um

ambiente de crescimento.

ÂA melhora nas perspectivas dos agentes permitiu que o Tesouro Nacional adotasse estratégias para

melhorar o perfil da dívida, com maior participação de títulos prefixados e com prazos mais longos, o que

se refletiu em uma menor proporção da dívida vincenda no curto prazo.

Fonte: Tesouro Nacional

Mínimo Máximo

Estoque da DPF em mercado (R$ bi) 1.237,0 1.333,8 1.397,3 1.497,4 1.450 1.600

Prazo Médio (anos) 3,0 3,3 3,5 3,5 3,4 3,7

% vincendo em 12 meses 32,4 28,2 25,4 23,6 25 29

Composição do Estoque da DPF

Prefixado (%) 31,9 35,1 29,9 32,2 24 31

Índice de Preços (%) 19,9 24,1 26,6 26,7 26 30

Selic (%) 33,4 30,7 32,4 33,4 32 38

Câmbio (%) 12,7 8,2 9,7 6,6 7 11

TR e outros (%) 2,0 1,9 1,4 1,1 1 2

Indicadores dez/06
PAF-2009

dez/08dez/07 dez/09
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Evolução do Prazo Médio e do Percentual Vincendo em 12 meses

Resultados Alcançados

Fonte: Tesouro Nacional

Â Como resultado da estratégia adotada pelo Tesouro Nacional ao longo dos últimos anos, observa-se

aumento do prazo médio e redução do percentual da DPFvincendo em 12 meses, o que diminui os

riscos de refinanciamento .
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Resultados Alcançados

Fonte: Tesouro Nacional

ÂApesar da elevação do custo médio da DPFacumulado em 12 meses, registrada entre o último trimestre de

2008 e o primeiro de 2009, devido, principalmente, à forte desvalorização do câmbio durante a crise,

quando se amplia o horizonte de análise podemosobservar clara redução neste indicador ao longo do tempo.
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Custo Médio acumulado em 12 meses da DPF e DPMFix Selic



ÂO Tesouro Nacional realizou 5 operações externas, em dólares, captando US$ 4,1 bi.

Â O novo benchmark de 10 anos, o Global 2019N, foi lançado em janeiro e reaberto em maio e dezembro. As taxas de

emissão do título foram de 6,1%, 5,8%e 4,75%a.a., respectivamente, sendo que esta última corresponde à menor

taxa já obtida por um título brasileiro no mercado em dólar.

Â Em setembro, foi lançado o título mais longo da República, o Global 2041, novo benchmark de 30 anos. A taxa do

título foi de 5,8%a.a., o que representa o menor custo de captação já obtido por um papel brasileiro em emissões

externas neste prazo.

10

Atuação no Mercado Externo

Resultados Alcançados

Fonte: Tesouro Nacional

Evolução das Taxas de Juros dos Globais 2037 e 2041Evolução das Taxas de Juros do Globais 2017 e 2019N
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Atuação no Mercado Externo

Resultados Alcançados

Resultado do Programa de Resgate Antecipado

ÂEm 2009, o Programa de ResgateAntecipado foi estendido para o mercado de títulos denominados em euros.

ÂAo longo do ano, foram recomprados US$ 1,377 bilhão em valor financeiro (US$ 1,075 bilhão em valor de face).

Desde2006, as recompras ocorridas no âmbito do Programa de ResgateAntecipado alcançaram US$ 13,6 bilhões em

valor de face. Com o resgate antecipado dos títulos, reduz-se a volatilidade no serviço da DPF,diminuindo os riscos

de refinanciamento e de mercado, além de melhorar o perfil da curva de juros.

Operações de Gerenciamento da Dívida Contratual

Â Em julho, o Tesouro Nacional realizou, junto ao Banco Mundial e ao BID, troca de dívida por meio da conversão das

taxas de juros pactuadas nos contratos originais para uma taxa de juros prefixada e, nos casos aplicáveis, a

conversão do principal para dólares dos EUA.

ÂA redução dos custos trazidos a valor presente resultou em economia estimada em US$ 77,56 milhões.

ÂEm dezembro, o Tesouro Nacional realizou o pré-pagamento de parte de sua dívida contratual junto ao Banco

Mundial. Foram escolhidos os contratos com menor prazo médio, em valor igual a US$ 870 milhões, o que contribuiu

para a diminuição do risco de refinanciamento do país e uma economia no pagamento de juros no valor de US$ 16,3

milhões.
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Resultado da Estratégia adotada para a Dívida Mobiliária Externa entre 2007 e 2009

Resultados Alcançados
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Fonte: Tesouro Nacional
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Estoque Dívida Pública Federal Externa ðDPFe

Resultados Alcançados

Fonte: Tesouro Nacional
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Brasil recebe mais um òGrau de Investimentoó

Resultados Alcançados

Â A Moody`s, única das grandes agências de risco que ainda considerava especulativo o investimento em

dívida externa brasileira, anunciou, no mês de setembro, a elevação de sua classificação de risco para o

nível Baa3, primeiro na sua escala de grau de investimento, com perspectiva positiva.

ÂA melhora na classificação reflete a consolidação dos bons fundamentos macroeconômicos do País, entre

eles:

Â A melhoria da composição da DPF, por meio da redução da exposição cambial, aliada ao

aumento da participação da dívida prefixada .

Â Manutençãoda política fiscal responsável.

Fonte: Agências de Rating

Brasil 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

S & P B+ BB- BB- BB BB+ BBB- BBB-

Fitch B+ BB- BB- BB BB+ BBB- BBB-

Moody's B2 B1 Ba3 Ba2 Ba1 Ba1 Baa3

DBRS ND ND ND BB BBH BBBL BBBL

JCR ND ND ND BB+ BB+ BBB- BBB-

R&I B+ BB- BB- BB+ BBB- BBB- BBB-

Grau Especulativo Grau de Investimento
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Gestão do Risco de Refinanciamento

Avaliação de Riscos

A redução do risco de refinanciamento é reforçada por:

ÂSaldosconfortáveis do colchão de liquidez .

Â Manutenção do percentual vincendo em 12 em níveis abaixo de 30%.
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Gestão do Risco de Refinanciamento

Maior previsibilidade :

ÂO impacto de choques nas variáveis macroeconômicas sobre os

pagamentos de dívida pública em um ano caiu de 3.21%, em

2004, para 1,5%em 2010. Ou seja, houve uma redução de 46%

no risco de refinanciamento .

ÂAs alterações no perfil da DPF, com maior proporção de

prefixados, aumentaram a previsibilidade na elaboração dos

orçamentos e na apuração do serviço da dívida, reduzindo o

seu risco de refinanciamento .
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Histórico do CFaR

O Cashflow-at-Risk ðCFaR- indica o potencial aumento no

serviço da dívida em situações de maior volatilidade :

Â Individualmente, as dívidas com taxas de juros flutuantes ou

indexadas à variação cambial têm elevado risco

ÂEntretanto, a composição mais balanceada da DPF, alcançada

até o final de 2009, torna o somatório dos fluxos da dívida

menos volátil .
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Gestão do Risco de Mercado

ÂMudança gradual da composição da DPF desde 2002, com crescente participação dos títulos

remunerados a índices de preços e prefixados para níveis em torno de 60%, conjugada com uma

menor participação de títulos indexados a juros e câmbio, sujeitos a maior volatilidade .

Composição da DPF
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Â Atuação do Paísno LACDebt Group - O Tesouro Nacional participou ativamente dos encontros

realizados em Montevidéu, no Uruguai, e Washington DC, nos EstadosUnidos.

Â Avanços no Sistema Integrado da Dívida (SID), ampliando o processo de modernização

contínua da gestão da dívida pública.

Â Manutenção do País no primeiro lugar do ranking de Relações com Investidores e Práticas de

Transparência dos paísesemergentes elaborado pelo International Institute of Finance (IIF).

ÂO Tesouro Nacional, em parceria com o Banco Mundial, lançou o livro òD²vidaPública: A

experiência brasileiraó. A publicação tem interesse acadêmico, de investidores, analistas

financeiros, agênciasde classificação de risco, estudiosos e jornalistas .

Fortalecimento institucional permanente da gestão da Dívida Pública Federal

Avanços na Administração da Dívida Pública
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Tesouro Direto ð8 anos democratizando investimentos em títulos públicos

Avanços na Administração da Dívida Pública

Â Em 2009, as vendas totalizaram R$ 1.562,56 milhões, constituindo o melhor resultado desde sua criação,

e o estoque terminou o ano em R$ 3.268,4 milhões, um acréscimo de 32,9%em relação a 2008.

Â Ao longo do ano, 28.719 novos investidores se cadastraram no Tesouro Direto, alcançando 174.658

investidores, o que representa aumento de 19,7%sobre o ano anterior.

Evolução do Estoque do Tesouro Direto
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Diretrizes

Â Diretrizes que norteiam a gestão da DPF,observadasas condições de mercado:

üAumento do prazo médio do seu estoque.

üSuavizaçãoda estrutura de vencimentos.

üSubstituição gradual dos títulos remunerados pela taxa de juros Selic por títulos com

rentabilidade prefixada ou vinculada a índices de preços.

üAperfeiçoamento do perfil da Dívida Pública Federal externa - DPFepor meio de emissõesde

títulos com prazos de referência (benchmarks), programa de resgate antecipado e operações

estruturadas.

üIncentivo ao desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros para títulos públicos

federais nos mercados interno e externo ; e

üAmpliação da base de investidores

Objetivos da Gestão da Dívida Pública Federal - DPF

Suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do governo federal, 

ao menor custo de financiamento no longo prazo, respeitando -se a manutenção de 

níveis prudentes de risco. Adicionalmente, busca -se contribuir para o bom 

funcionamento do mercado de títulos públicos brasileiro.

Pressupostos e Diretrizes
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Vencimentos da DPF (Total = R$ 372,3 bilhões)

Fonte: Tesouro Nacional
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DPMFi DPFe

ÂOs vencimentos de janeiro (já

ocorridos) somam R$ 100,92

bilhões e representam 27,1% dos

vencimentos da DPFem 2010.

R$ Bilhões

Principal Juros Total

DPF 285,6              86,7                372,3              

  DPMFi 280,0              79,7                359,7              

  DPFe 5,6                  7,0                  12,6                

Pressupostos e Diretrizes



US$ 2,0 bi;
27%

US$ 5,6 bi;
73%

COMPRADO A COMPRAR

Â Dentre as ferramentas usadas no gerenciamento da dívida externa, destaca-se a compra antecipada de

divisas pelo Tesouro Nacional ao longo de 2009.

ÂO vencimento em dólares da DPFecorresponde a US$ 4,2 bilhões de juros e US$ 3,4 bilhões de principal,

totalizando US$ 7,6 bilhões.

ÂO Tesouro Nacional já efetuou compra antecipada de dólares para pagamento da DPFe,no montante de US$

5,6 bilhões (até 31 de dezembro de 2009), reduzindo a necessidade de moeda estrangeira para

aproximadamente US$ 2,0 bilhões.
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Gerenciamento da Dívida Externa

Moeda Estrangeira Adquiridas para o Pagamento da Dívida vincenda em 2010 

Fonte: Tesouro Nacional
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Necessidade de Financiamento do Governo Federal

Pressupostos e Diretrizes


