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APRESENTAÇÃO

Mensagem do Ministro da Fazenda

O ano de 2008 foi um marco para o País ao demonstrar que estamos mais bem preparados 
para enfrentar momentos de grande turbulência no me rcado mundial. Apesar da crescente 
volatilidade no cenário internacional, o Brasil reg istrou elevado crescimento do PIB em nove 
trimestres consecutivos e uma média de cerca de 4,5 % nos últimos quatro anos, impulsionado, 
sobretudo, pela demanda doméstica. A aceleração do crescimento da atividade econômica 
foi direcionada por elevadas taxas de investimento,  o que representa uma mudança qualita-
tiva estrutural na dinâmica do PIB em relação a out ros períodos, porque permite à economia 
alcançar períodos mais duradouros de prosperidade sem apresentar os gargalos do passado. 
O crédito doméstico cresceu vertiginosamente na mai or parte do ano, permitindo maior con-
sumo de bens duráveis e dando acesso à parcela da população que antes não lograva condi-
ções mais vantajosas de pagamento. Rigorosamente, a distribuição de renda do Brasil vem 
se alterando sobremaneira nos últimos anos e culminou em 2008 com a chamada “classe C” 
tornando-se a maior dentre as cinco classes existentes. Isso representa milhões de novos con-
sumidores integrados à sociedade, o que reforça as boas perspectivas para o futuro.

A partir de setembro, a crise oriunda do exterior se intensi! cou e seus efeitos começaram 
a aparecer sobre a economia dos países da Europa e nos EUA e, em seguida, se propagou 
entre os emergentes. No Brasil isso se traduziu de uma maneira muito particular, diferente 
das outras crises que o país viveu. Em um primeiro momento, tivemos efeitos na contração 
do crédito e oscilações na taxa de câmbio, que, no regime " utuante, se comporta como um 
amortecedor às variações do " uxo de divisas. Em um segundo momento, embora seja con-
senso que a atividade econômica sofrerá solavancos para os próximos períodos, no Brasil, 
isso deverá ser mais suave do que em outras partes do mundo. Não obstante, o governo vem 
agindo com rapidez e pragmatismo para lidar com os desa! os futuros. 

Tais resultados são fruto da manutenção de uma política econômica responsável e consis-
tente, que possibilitou alcançar níveis recordes de criação de empregos formais. A vulnera-
bilidade do País foi reduzida em grande medida com a melhora do per! l do endividamento 
público demonstrado pela evolução de indicadores de composição e prazo médio apresenta-
dos neste relatório. Ainda, a estratégia de acumulação de reservas internacionais conduzida 
nos últimos anos mostrou-se acertada como forma de proteger o Brasil de choques externos 
ao longo do ano e continuará sendo para os meses que se seguem. Indubitavelmente, o 
Brasil está em condições muito melhores para atravessar esse período conturbado que se 
acentuou a partir do último trimestre de 2008 e o governo se manterá prudente e atento 
aos desequilíbrios advindos da crise, sempre olhando para as perspectivas de longo prazo e 
às oportunidades que surgirão após esse período.

Guido Mantega
Ministro da Fazenda
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APRESENTAÇÃO

Mensagem do Secretário do Tesouro Nacional

O Relatório Anual da Dívida Pública Federal 2008 apresenta-se como importante instrumen-
to de acompanhamento da gestão da dívida pública efetuada pela Secretaria do Tesouro 
Nacional, demonstrando o esforço em dar transparência a suas ações.

O ano de 2008 se mostrou desa! ador para a administração da dívida pública brasileira de-
vido à deterioração do cenário externo. Por outro lado, evidenciou-se o sucesso da postura 
! rme do governo nas áreas ! scal e monetária, bem como da e! ciente gestão da dívida pú-
blica. O esforço do Brasil foi reconhecido e, mesmo durante o período turbulento, agências 
de classi! cação de risco alçaram o País ao grau de investimento, enquanto outros países 
sofreram pioras nessa classi! cação, o que reforça ainda mais a credibilidade conquistada.

No que se refere à Dívida Pública Federal, importantes avanços foram conquistados pela 
gestão do Tesouro Nacional. Os riscos de re! nanciamento foram mitigados com a redução da 
parcela vincenda em 12 meses de 28,2% em 2007 para 25,4% em dezembro de 2008 e com o 
alongamento do prazo médio de 39,2 meses em dezembro do ano anterior para 42,0 meses 
ao ! nal de 2008. Além disso, a Dívida Líquida do Setor Público em relação ao PIB atingiu o 
menor valor desde 1998.

O Tesouro Nacional também manteve o esforço de diversi! cação da base de investidores, 
tendo o Tesouro Direto, programa de venda de títulos públicos a pessoas físicas pela inter-
net, atingido níveis recordes de novos investidores cadastrados bem como de volume de 
vendas. Ademais, medidas com o intuito de aumentar a transparência da gestão da dívida 
pública e que visam ao fomento do mercado secundário de títulos públicos foram adotadas 
com sucesso.

É com grande satisfação que apresento esta 6ª edição do Relatório Anual da Dívida Pública 
que discorre sobre os avanços na administração da Dívida Pública Federal – DPF no último 
ano, tendo como referência as diretrizes traçadas previamente pelo Plano Anual de Finan-
ciamento e a evolução do cenário ao longo de 2008. O texto está divido em três seções. A 
primeira descreve a evolução do cenário macroeconômico ao longo do ano, com destaque 
para os eventos mais importantes da dívida pública. A segunda traz os resultados alcançados 
à luz das estratégias adotadas ao longo do ano.  Por ! m, a terceira seção mostra os avanços 
institucionais obtidos no período.

Arno Hugo Augustin Filho
Secretário do Tesouro Nacional
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I. EVOLUÇÃO DAS EXPECTATIVAS EM 2008

Em um ano marcado pela intensa volatilidade dos preços dos ativos ! nanceiros globais, a 
deterioração do cenário econômico externo e os maiores riscos in" acionários domésticos fo-
ram os principais fatores que contribuíram para a deterioração da curva de juros brasileira 
em 2008, quando comparada às curvas dos anos anteriores.

No início de 2008, o ritmo de expansão da demanda doméstica continuava robusto e refor-
çava os temores de que a in" ação pudesse divergir da trajetória de metas, mesmo com a 
expansão dos investimentos. Além disso, a tendência de crescimento dos preços dos alimen-
tos, em parte resultante da elevação dos preços das commodities  alimentícias nos mercados 
internacionais, também contribuía para o risco de concretização de um cenário in" acioná-
rio interno menos favorável.

Externamente, consolidava-se um quadro de desaceleração do crescimento econômico nos 
países avançados (especialmente nos EUA). Todavia, os riscos para a in" ação mundial ainda 
eram signi! cativos por conta das sucessivas altas dos preços do petróleo e de outras com-
modities , ampliando os desa! os para a política monetária.

A incerteza associada à extensão e à magnitude da crise hipotecária americana sobre insti-
tuições ! nanceiras nos EUA e na Europa elevaram a volatilidade nos mercados ! nanceiros e 
os prêmios de risco, com conseqüências para os preços dos ativos ! nanceiros brasileiros. A 
piora do cenário econômico externo foi o principal fator de pressão sobre a curva de juros 
doméstica ao longo do ano.

Nos dois primeiros meses do ano, o corte de 125 p.b. da taxa dos Fed Funds pelo FOMC Federal 
Open Market Committee  (que levou a taxa de juros básica dos EUA ao patamar de 3% a.a.), a 
aprovação do pacote de estímulo ! scal norte-americ ano e a divulgação de uma ata da reunião 
de janeiro do Comitê de Política Monetária (COPOM) mais conservadora do que o esperado me-
lhoraram o humor dos investidores estrangeiros ao l ongo do período. As apostas em novos cortes 
nos Fed Funds pelo FOMC e a expectativa de elevação para grau de investimento da classi! ca-
ção do Brasil ! zeram crescer as compras de títulos  domésticos por parte de investidores estran-
geiros. O resultado foi a queda dos juros nos vérti ces mais longos da curva de juros doméstica.

Grá! co 1 – Curvas de juros (DI Futuro) Janeiro e Fevereiro

Fonte: BM&FBOVESPA
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Em março, as di! culdades criadas pelos efeitos da crise do subprime para algumas importan-
tes instituições ! nanceiras dos EUA e da Europa (casos do fundo Carlyle Capital e do banco de 
investimentos Bear Sterns) ! zeram com que os principais bancos centrais mun diais anuncias-
sem planos de socorro aos seus sistemas ! nanceiros. Mesmo assim, as dúvidas quanto à saúde 
desses sistemas permaneciam presentes, já que as perdas ! nanceiras relacionadas à crise das 
hipotecas norte-americanas eram signi! cativas. Alé m do agravamento do quadro externo em 
março e do aumento da aversão ao risco, algumas notícias no Brasil contribuíram para a ele-
vação das taxas da curva de juros no mês. Outro evento ocorrido no período foi o anúncio da 
cobrança de Imposto sobre Operações de Crédito, Câmbio e Seguro, ou relativas a Títulos e 
Valores Mobiliários (IOF) sobre investimentos estrangeiros em títulos de renda ! xa. A reunião 
do COPOM no início do mês mostrou que as preocupações do comitê com a in" ação haviam 
aumentado, ajudando no movimento de abertura das ta xas de juros mais curtas.

Grá! co 2 – Curvas de juros (DI Futuro) Fevereiro e Março
 

Fonte: BM&FBOVESPA

O temor de repasse para os preços domésticos da inflação dos preços internacionais de 
commodities  e as incertezas relacionadas ao ciclo de elevação da taxa Selic trouxeram 
mais volatilidade para a curva de juros nos meses d e abril, maio e junho. As altas de 
50 p.b. na taxa nas reuniões de abril e junho do CO POM pressionaram os vértices mais 
curtos da curva de juros, ao mesmo tempo em que a d ivulgação de índices de inflação 
corrente mais elevados e a deterioração das expecta tivas inflacionárias contribuíam 
para aumentar as taxas na porção média. Ainda que a concessão do grau de investi-
mento 1 pelas agências de classificação de risco Standard & Poors (S&P), em abril e 
Fitch Ratings e Dominion Bonds Rating Service (DBRS), em maio, tenha aliviado tem-
porariamente esse movimento, a melhora não foi sufi ciente para impedir a tendência 
de alta dessas taxas nos meses seguintes.

1Refere-se aos títulos de longo prazo da dívida exte rna.  Os títulos da dívida doméstica de longo prazo  já eram considerados grau de investimento pela 
S&P desde 2007.
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 Grá! co 3 – Curvas de juros (DI Futuro) Março e Junho

Fonte: BM&FBOVESPA

Nos meses de julho e agosto, a divulgação de indicadores negativos de atividade econômica nos 
países avançados ampliou o medo de desaceleração do crescimento global, puxando os preços inter-
nacionais de commodities (inclusive petróleo) para baixo e o dólar para cim a. Domesticamente, a 
con! ança dos investidores na evolução da economia local impediu que o movimento de valorização 
do dólar contra as moedas internacionais também se veri! casse contra a moeda brasileira nesse pe-
ríodo, não se constituindo risco iminente de in" aç ão. Concomitantemente, a dinâmica de alta dos 
preços dos alimentos in natura  e de serviços apontava que fatores domésticos estavam pressionando 
a in" ação local. Conseqüentemente, o COPOM acelerou o ritmo de alta da taxa Selic, subindo-a em 
75 p.b. na reunião do ! nal de julho. A divulgação de uma ata mais conservadora motivou a abertura 
das taxas mais curtas da curva de juros brasileira em julho e agosto, ao mesmo tempo em que as 
maiores suspeitas de um possível contágio da economia doméstica pela crise internacional colabo-
raram para que as taxas da ponta mais longa da curva diminuíssem.

Grá! co 4 – Curvas de juros (DI Futuro) Junho, Julho e Agosto

Fonte: BM&FBOVESPA
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Em setembro, o agravamento dos problemas nos setores imobiliário e financeiro dos 
EUA (dentre eles, a intervenção federal nas empresa s de financiamento imobiliário 
Fannie Mae e Freddie Mac e a concordata do Lehman Brothers), levou o Tesouro dos 
EUA a propor a criação de um fundo para absorver passivos com risco elevado de ins-
tituições financeiras e garantir liquidez aos ativo s lastreados em hipotecas. Contudo, 
o Congresso rejeitou essa proposta inicial apresentada pelo executivo, causando enor-
me estresse nos mercados financeiros mundiais no final de setembro. Neste cenário 
de agravamento da crise financeira, reduções nas pr ojeções de crescimento econô-
mico e manutenção de riscos inflacionários relativa mente elevados no curto prazo, o 
FOMC optou pela manutenção da taxa dos Fed Funds em 2,0% a.a.. A piora do cenário 
externo e a busca por liquidez pelos investidores r esultaram no desmonte de posições 
alavancadas ao redor do mundo, ocasionando um forte movimento de venda de ativos 
de risco e valorização do dólar dos EUA.

Grá! co 5 – Curvas de juros (DI Futuro)  Agosto e Setembro

Fonte: BM&FBOVESPA

De fato, esse movimento por parte dos investidores internacionais, associado ao aumen-
to da procura por papéis tradicionais de alta liqui dez dos EUA e Reino Unido e a aversão 
extrema ao risco fez com que os indicadores de perc epção de risco dos emergentes so-
fressem grande deterioração, com alta volatilidade nos preços dos ativos. No entanto, 
o Brasil se deparou com uma situação na qual os investidores passaram a tratar seus tí-
tulos de maneira semelhante aos pertencentes a países com classi! cação de risco histo-
ricamente melhores, como mostra o indicador de credit default swap  (CDS2) de 5 anos.

2O CDS é uma medida importante para denotar a preferência dos investidores sobre o custo de novas emissões em bases fundamentais, usada freqüentemente 
para marcar a posição das alocações.
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Grá! co 6 – CDS de 5 anos: Brasil, México, África do Sul e Rússia

Fonte: Bloomberg

Cabe comentar que, no Brasil, em ! ns de setembro, foram levantadas dúvidas quanto à saúde 
! nanceira de parte das empresas, após a divulgação  de que algumas tiveram grandes perdas ! nan-
ceiras com operações no mercado de câmbio. No entanto, veri! cou-se que o número de empresas 
envolvidas era menor do que o aventado inicialmente  e o mercado, durante os meses de outubro 
e novembro, se ajustou às variações da taxa de câmbio, com algumas empresas mitigando o ta-
manho das perdas.

No Brasil, os riscos in" acionários permaneciam ele vados em setembro: (i) os indicadores de 
atividade mostravam demanda aquecida; (ii) apesar d a desaceleração na margem, os índices de 
preços continuavam a mostrar uma in" ação divergent e da meta para o ano; e (iii) a crise inter-
nacional passou a pressionar a taxa de câmbio, elevando os riscos de um passthrough3 positivo. 
Apesar desses riscos, cresceram as preocupações do COPOM de que pudesse haver uma desace-
leração mais forte da atividade econômica local, um a vez que a crise internacional começava a 
afetar a oferta doméstica de crédito. Isso se re" e tiu na divisão entre os membros do COPOM na 
reunião de setembro a respeito da magnitude de elev ação da taxa Selic4.
 
A aprovação do pacote de socorro ao setor ! nanceir o norte-americano no início de outubro foi 
insu! ciente para conter o pânico generalizado nos mercados ! nanceiros. Para frear os efeitos 
da crise ! nanceira sobre a economia real, diversos  bancos centrais cortaram de forma conjunta 
suas taxas de juros básicas no começo do mês. E mais tarde, para contornar a falta de liquidez 
decorrente da forte aversão ao risco, algumas autor idades monetárias anunciaram operações para 
injetar mais liquidez nos sistemas ! nanceiros de s eus países e estimular a economia. Destaque 
para o plano de auxílio-! nanceiro da União Européi a, que trouxe algum alívio momentâneo nas 
pressões sobre os mercados.

O prosseguimento da queda nos preços internacionais das commodities  elevou os riscos so-
bre o saldo da balança comercial brasileira ao longo do segundo semestre. Adicionalmente, 
a saída de investidores estrangeiros buscando ativos considerados de menor risco contribuiu 
para aprofundar a dinâmica de desvalorização da moeda brasileira contra o dólar norte-

3Impacto na in" ação via transferência de custos dad a pela variação do câmbio.
4Três membros do COPOM votaram pela elevação da Selic em 50 p.b., argumentando que os sinais de desaceleração da atividade econômica nas economias avançadas, a queda 
nos preços das commodities, as conseqüências da desalavancagem ! nanceira sobre as condições creditícias e os efeitos defasados da política monetária teriam implicações 
bené! cas sobre o cenário de in" ação no Brasil. En tretanto, os outros cinco membros do Comitê conside raram que, mesmo com as perspectivas negativas para o crescimento 
econômico mundial, os riscos sobre o cenário in" ac ionário ainda não haviam apresentado melhora su! ci entemente convincente. Nesse contexto, esses membros do Copom 
acharam mais adequado aumentar a taxa Selic em 75 p.b..



EVOLUÇÃO DAS EXPECTATIVAS EM 2008

14

americano: entre os dias 4 de agosto e 22 de outubro, a taxa de câmbio R$/US$ passou de 
1,562 para 2,38, totalizando uma desvalorização de 52,4% no período. A forte subida do 
dólar levou o Banco Central do Brasil (Bacen) a intervir no mercado de câmbio em outubro 
e novembro, principalmente, por meio de operações regulares de SWAP de moeda, venda 
de moeda e operações de linha. Outra forma de acalmar o mercado cambial foi o estabele-
cimento de uma linha de SWAP de dólares por reais no montante de US$ 30 bilhões, válida 
até 30 de abril de 2009, com o Federal Reserve dos EUA e restrita apenas a quatro países 
emergentes5. No mercado de crédito, o Bacen adotou diversas medidas para liberar depósi-
tos compulsórios e recompor a liquidez do sistema.

Em outubro, apesar das indicações de que o ritmo de atividade econômica continuava forte, 
a diminuição do crédito doméstico e a queda da con! ança dos empresários e dos consumido-
res no desempenho da economia nos meses seguintes aumentavam o risco de desaceleração 
mais forte da economia brasileira. Com relação à in" ação, se de um lado as perspectivas de 
menor crescimento econômico e a tendência de queda dos preços internacionais das com-
modities  colaboravam para um cenário benigno no futuro, de outro, a forte desvalorização 
do real contra o dólar agia em sentido contrário. Diante da elevada incerteza desse cenário, 
o COPOM manteve a taxa Selic estável em 13,75% na reunião do ! nal de outubro.

Neste ambiente de alta aversão ao risco em outubro, o resultado ! nal foi a forte alta das 
taxas da curva de juros brasileira, especialmente as de prazo mais longo. Tal fato decorreu, 
em parte, do movimento de venda de ativos brasileiros por parte de investidores estrangei-
ros com o intuito de cobrir perdas em seus países de origem além de rebalancear a expo-
sição aos países em suas carteiras de investimento. De fato, as elevações nas taxas só não 
foram maiores por causa dos leilões de compra e venda de títulos de rentabilidade pre! xada 
promovidos pelo Tesouro Nacional, que objetivaram dar liquidez aos investidores interessa-
dos em se desfazer de suas posições nesse tipo de investimento e também criar parâmetros 
de preços para o mercado. Essas operações serão detalhadas no quadro V.

Grá! co 7 – Curvas de juros (DI futuro) Setembro e Outubro

Fonte: BM&FBOVESPA

5Brasil, México, Coréia do Sul e Cingapura.
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6O Federal Reserve Bank anunciou um pacote de US$ 800 bilhões para dar suporte aos mercados, com a ampliação da disponibilida de de crédito e redução dos custos 
de empréstimo. Na União Européia, o pacote de estím ulo soma 200 bilhões de euros, destinados à indústria automobilística, transportes e comunicações. O J apão 
anunciou um pacote de 27 trilhões de ienes para inc entivar a economia, através de cortes de impostos e  medidas de estabilização dos mercados ! nanceiros.  A China 
divulgou um novo pacote, de até US$ 586 bilhões, para ser usado em obras públicas (construção de ferrovias, rodovias, hidrovias, etc). A Coréia do Sul an unciou um 
pacote de US$ 11 bilhões, que inclui corte nos impo stos e aumento dos investimentos públicos, para imp ulsionar o crescimento.

No último bimestre de 2008, as economias avançadas enfrentaram severa desaceleração 
da atividade econômica local, ao mesmo tempo em que  seus principais índices de in" a-
ção mostraram taxas baixas (até negativas), em deco rrência da forte queda dos preços 
das commodities . Nas economias emergentes, por conta dos efeitos negativos da crise, 
os indicadores econômicos apontaram desaceleração mais pronunciada do que se espe-
rava inicialmente. Nesse cenário, a política monetá ria mundial intensi! cou seu caráter 
expansionista, com reduções nas taxas de juros também nas economias emergentes. No 
caso dos EUA, na reunião de dezembro, o FOMC decidiu reduzir a taxas dos Fed Funds 
estabelecendo um intervalo entre 0% e 0,25% para a taxa. Do lado ! scal, os governos 
deixaram claro que tomariam as medidas necessárias para suavizar a queda na atividade 
econômica. Diante disso, foram anunciados novos pacotes de estímulo à economia6.
 
No Brasil, nos dois últimos meses do ano, a divulgação de índices de in" ação corrente in-
feriores às estimativas de mercado e de dados econômicos mostrando recuo no nível de 
atividade ampliou as apostas de mercado de que a taxa Selic assumiria tendência de queda 
a partir de janeiro de 2009. O fato de o COPOM ter tornado público que havia discutido a 
possibilidade de redução de 25 p.b. na Selic em sua última reunião no ano, ainda que a taxa 
tenha sido mantida em 13,75% a.a., e também a con! rmação de que os membros do Comitê 
estavam preocupados com a desaceleração da atividade econômica local, corroborou a per-
cepção em mercado em relação à trajetória da Selic. Junto com essa mudança no cenário 
econômico doméstico, a melhora da percepção de risco dos investidores estrangeiros com 
relação ao auge da crise ! nanceira internacional contribuiu para a queda dos prêmios de 
risco da curva de juros doméstica brasileira e a considerável diminuição das taxas, tanto nos 
vértices mais curtos quanto nos mais longos, como se pode observar no grá! co 8.

Grá! co 8 – Curvas de juros (DI futuro) Outubro, Novembro e Dezembro

Fonte: BM&FBOVESPA
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II. RESULTADOS ALCANÇADOS E AVANÇOS NA ADMINISTRAÇÃO DA DÍVIDA

O gerenciamento da DPF (Dívida Pública Federal) tem como objetivo minimizar os custos 
de ! nanciamento no longo prazo, assegurando a manutenção de níveis prudentes de 
risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de títulos públicos.
 
Nesse sentido, o Plano Anual de Financiamento – PAF 2008 observou as seguintes diretri-
zes: i) alongamento do prazo médio da DPF e redução do percentual da DPF vincendo em 
12 meses; ii) substituição gradual dos títulos remunerados pela taxa Selic por títulos com 
rentabilidade pre! xada ou vinculada a índices de preços; iii) aperfeiçoamento do per! l do 
passivo externo; iv) incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros 
para títulos públicos federais no mercado interno e externo; e v) ampliação da base de in-
vestidores.

Em linha com essas diretrizes, mas ao mesmo tempo, atento às condições ! nanceiras vigen-
tes no mercado de títulos públicos, o Tesouro Nacional estabeleceu no PAF 2008 um con-
junto de metas para os indicadores da DPF (parcialmente revisto em agosto de 2008; vide 
quadro I). Como se discutirá a seguir, tais metas foram alcançadas, em especial no que diz 
respeito ao alongamento de prazos e à redução do percentual da dívida vincendo no curto 
prazo (até 12 meses).

Quadro I – Revisão do PAF em 2008

Considerando o objetivo e as diretrizes da gestão d o endividamento público, o Tesouro 
Nacional anualmente formula sua estratégia de ! nan ciamento, incorporando diferentes 
possibilidades de emissão, desenvolvidas a partir da análise de cenários alternativos, 
o que conduz ao estabelecimento de limites superior es e inferiores para os principais 
indicadores da DPF. Entretanto, particularmente em 2008, o Tesouro Nacional neces-
sitou reavaliar algumas das premissas de seu planejamento estratégico de curto prazo 
para a DPF, o que levou à revisão dos limites superior e inferior para o estoque da DPF 
de R$ 1.480 bilhões a R$ 1.540 bilhões para R$ 1.360 bilhões a R$ 1.420 bilhões; além 
da participação de pre! xados de 35% a 40% para 29% a 32%; e da participação de títulos 
remunerados por juros pós-! xados de 25% a 30% para 31% a 34%.

Alguns fatores justi! caram tal revisão. Se por um lado, observamos o aprofundamento 
da instabilidade no cenário internacional ao longo do ano e seus efeitos sobre o mercado 
! nanceiro doméstico, por outro, a robustez dos pri ncipais indicadores econômicos, em 
particular os elevados superávits ! scais permitira m maior " exibilidade na gestão da DPF. 
Além disso, ressalte-se que, apesar de o Tesouro Nacional realizar planos e análises sob 
condições de estresse no mercado ! nanceiro, o inte rvalo proposto para os indicadores da 
DPF nos planos de ! nanciamento usualmente considera apenas as projeções baseadas em 
condições habituais de mercado, não capturando situ ações de grande instabilidade, como 
o ocorrido ao longo do ano, em particular durante o  segundo semestre de 2008. Caso con-
trário, o limite de! nido não cumpriria seu papel d e prover previsibilidade aos agentes. 

Destaque-se que a decisão alternativa de não anunciar a revisão de novos limites indicati-
vos para o PAF 2008 conduziria a gestão da dívida à busca dos limites previamente estabe-
lecidos e o sucesso da adoção desse caminho levaria, provavelmente, à elevação do custo 
de ! nanciamento do Tesouro Nacional ao longo do te mpo, sobretudo pelo aumento dos 
prêmios pagos aos demandantes de títulos pre! xados. Em momentos de volatilidade 
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das taxas desses papéis, o mercado tende a elevar os prêmios cobrados devido à incerte-
za envolvida em sua preci! cação, além da preferência pela liquidez. Como o prazo mé-
dio dos títulos pre! xados também tem aumentado nos últimos anos, aceitar elevações 
anormais de prêmios signi! caria propagar esse custo adicional por vários períodos.

Entretanto, ainda que o Tesouro Nacional estivesse disposto a pagar prêmios adicio-
nais para aumentar a emissão de pre! xados, essa seria uma estratégia arriscada. Ao 
validar aumentos de taxas de juros em momentos de i nstabilidade e simultaneamente 
aumentar a oferta desses papéis, o Tesouro Nacional ampli! caria movimentos de perda 
nas carteiras de títulos públicos devido à desvalor ização desses papéis e exacerbaria 
ainda mais a volatilidade presente nos mercados ! n anceiros. 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 médio prazo.
 
Outra possibilidade seria seguir a linha de atuação  responsável de não buscar objeti-
vos de curto prazo a qualquer custo, mas optar pela  não divulgação de novos limites 
indicativos, e ao ! nal do ano justi! car o descump rimento dos limites do PAF. Essa 
alternativa foi descartada porque ocasionaria perda  de credibilidade ao compromisso 
do Tesouro Nacional com as metas estabelecidas no PAF, que desde 2001 se consolidou 
como o principal mecanismo de comunicação da estrat égia de ! nanciamento da Dívida 
Pública Federal com a sociedade. Além disso, e mais importante, com base nas metas 
originais, os agentes do mercado de títulos público s federais eram capazes de projetar 
a emissão de títulos pre! xados necessária para se atingir o PAF 2008 e avaliavam que 
o montante adicional que se deveria ofertar era alt o o su! ciente para promover maior 
instabilidade ! nanceira. Nesse sentido, o anúncio de novas metas indicativas sinalizou 
que o Tesouro Nacional agiria com cautela, evitando , assim, eventuais pressões por 
aumentos de prêmios de risco.

Dessa forma, na presença de choques relevantes não antecipados, como foi observado em 
2008, o Tesouro Nacional procurou atuar tempestivam ente para restabelecer referências 
críveis da condução do endividamento no curto prazo  e garantir transparência e previsibili-
dade aos investidores, dissipando focos de pressão sobre os preços dos principais instrumen-
tos de ! nanciamento público. O Tesouro Nacional, a ssim, desempenhou seu papel de zelar 
pelo bom funcionamento do mercado de títulos públic os, bem como reforçou a credibilidade 
com os compromissos estabelecidos em cada Plano Anual de Financiamento.

Estratégia e sua execução

Dívida Interna

Os princípios básicos da estratégia de ! nanciamento do Tesouro Nacional relativa ao exercí-
cio de 2008 para o mercado doméstico centraram-se nos seguintes pontos:

i. Títulos pre! xados: a) aumento na participação d e LTN e NTN-F no estoque total da dívida pú-
blica federal em 2008; b) manutenção das emissões de títulos pre! xados com benchmarks de LTN 
com prazos de 6, 12 e 24 meses e de NTN-F com vencimentos de 3, 5 e 10 anos;
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ii. Títulos remunerados a índices de preços: a) aum ento na participação da NTN-B no esto-
que total da dívida pública federal em 2008; b) emi ssão de títulos com prazos benchmark 
de 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos; e c) a estratégia de  ! nanciamento não contemplou emissões 
de NTN-C;

iii. Títulos indexados à taxa Selic: a) resgates líquidos de LFT ao longo do ano;

iv. Passivos contingentes: securitização de R$ 3,25 bilhões em títulos CVS7.
 
Ainda que tenha seguido as linhas básicas de sua estratégia, a atenção do Tesouro Nacional às 
condições vigentes no mercado doméstico, como pode ser observado nos grá! cos 1 a 8, resultou 
em decisões que se re" etiram em um baixo percentua l de re! nanciamento dos títulos que ven-
ciam em 2008. O resgate líquido da DPF totalizou R$ 132,6 bilhões e o percentual de rolagem 
de 71,4% dos vencimentos do ano.

Em particular, o resgate líquido de títulos pre! xa dos foi de R$ 99,1 bilhões. Foram emitidos 
R$ 140,3 bilhões, ante um resgate de R$ 239,4 bilhões, con! gurando um percentual de re! -
nanciamento de 58,6%. É digno de nota que, ao longo do primeiro semestre, as pressões in-
" acionárias que surgiram e, mais fortemente no seg undo semestre, a volatilidade no mercado 
externo contribuíram para gerar aumento na dispersã o e no nível das taxas dos títulos pre! xa-
dos. Isso levou o Tesouro Nacional a reduzir suas emissões, como forma de minimizar pressões 
e excesso de riscos neste mercado. Assim, preservaram-se a con! ança e a liquidez desses 
títulos, que hoje constituem o principal instrument o de ! nanciamento do Tesouro Nacional.

As emissões de títulos remunerados pela taxa Selic alcançaram R$ 118,5 bilhões. Por sua vez, 
os resgates foram maiores, alcançando R$ 126,1 bilhões. Assim, houve um resgate líquido de 
cerca de R$ 7,6 bilhões, levando a um percentual de  re! nanciamento de 93,9%.

Quanto aos títulos remunerados por índices de preços, foram emitidos R$ 66,2 bilhões, com 
resgates de R$ 68,4 bilhões. Como resultado houve um resgate líquido de R$ 2,2 bilhões o 
que fez com que o percentual de re! nanciamento atingisse 96,6%.

Com o aprofundamento da instabilidade no mercado ! nanceiro externo ao longo de 2008, o 
Tesouro Nacional passou a fazer uso da " exibilidade na gestão da DPF proporcionada pelos ele-
vados superávits ! scais e pelo colchão de liquidez  da dívida. 8 Esses elementos acarretam, indi-
retamente, uma economia de custos para a DPF, uma vez que o Tesouro Nacional pode abrir mão 
de se ! nanciar em condições desfavoráveis, ao mesmo tempo em que novas emissões poderiam 
introduzir pressões desnecessárias no mercado de títulos públicos.

Para ilustrar, o grá! co 7 da seção I descreve bem o comportamento dos juros futuros como uma 
importante referência do mercado secundário dos tít ulos pre! xados domésticos. No mês de 
outubro houve repique nas taxas de juros de vários vencimentos, sendo que alguns sofreram 
um incremento de mais de 400 pontos básicos em comparação com o mesmo vencimento em 
fevereiro do mesmo ano. Efeito semelhante ocorreu n a curva de títulos referenciados à in" a-
ção, principalmente em relação aos pontos de referê ncia entre 3 e 5 anos. Na mesma época, 
os Certi! cados de Depósitos Bancários (CDBs) para instituições de baixo nível de risco relativo 
estavam sendo transacionados acima de 100% do CDI, referência básica para esse mercado. Essa 
combinação de fatos estilizados mostra como foi imp ortante o ajuste da estratégia do Tesouro 
Nacional para o ano, à luz da mudança brusca e não antecipada dos parâmetros de mercado.

7Títulos emitidos pelo Tesouro Nacional no âmbito da  renegociação das dívidas advindas do Fundo de Compensação de Variações Salariais – FCVS, remanescentes da 
liquidação de contratos de ! nanciamento habitacion al. 
8Saldo agregado das fontes orçamentárias e ! nanceir as, cujos recursos são destinados exclusivamente para o pagamento da Dívida Pública Federal - DPF.
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Grá! co 9 - Emissões, Resgates e Emissão Líquida
 

Fonte: Tesouro Nacional

Em 2008, pela primeira vez desde o início da divulgação do PAF em 2001, os limites de atu-
ação do Tesouro Nacional para o ano foram expressos unicamente em termos da DPF. Isso 
foi possível pela maior integração entre a administração da dívida alcançada ao longo dos 
últimos anos e à redução recente da dívida externa. Além disso, re" ete o entendimento de 
que o Tesouro Nacional possui uma visão integrada e consolidada de todo o endividamento 
público e não de parcelas especí! cas desse endividamento. Entretanto, para não compro-
meter a transparência das estatísticas da dívida pública, as informações especí! cas sobre 
a DPMFi (Dívida Pública Mobiliária Federal interna) e sobre a DPFe (Dívida Pública Federal 
externa) continuam sendo divulgadas no Relatório Mensal da Dívida9.

Dívida Externa

Quanto à atuação no mercado externo, a estratégia do PAF 2008 se apoiava nos seguintes 
pontos:

i. Continuidade de operações de natureza qualitativ a no mercado internacional, com o objetivo 
de consolidar a curva de juros externa;

ii. Manutenção do programa de resgate antecipado de títulos, observadas as condições de 
mercado; e

iii. Total de emissões em dólares ao longo de 2008 não superior aos vencimentos de principal 
da DPFe, incluindo os resgates antecipados da dívida pública (buyback).

Considerando essas diretrizes para sua política de atuação e, também, as condições vigen-
tes no mercado internacional em 2008, o Tesouro Nacional efetuou somente uma operação 
externa, a reabertura do Global 2017, registrando a menor taxa de juros historicamente 
paga por um título brasileiro em dólares com prazo de 10 anos - importante ponto de refe-
rência na curva de juros.

9O Relatório Mensal da Dívida Pública Federal é um documento divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, que pode ser encontrado em 
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/relatorios_div ida_publica.asp. 
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Esse resultado permaneceu em sintonia com as últimas atuações do Tesouro Nacional no âmbito 
da dívida externa, já que as taxas de reabertura do s títulos têm sido sistematicamente inferiores 
às obtidas nas colocações anteriores. Além disso, o baixo custo dessas captações re" etiu a melho-
ra nos fundamentos macroeconômicos do país, em particular, no per! l do endividamento público, 
avanços esses reconhecidos em 2008 por meio da obtenção do grau de investimento pelo país.

Quadro II – Deal of the Year

No dia 7 de maio, o Tesouro Nacional conduziu a segunda reabertura do bônus Global 
2017, título de referência de 10 anos no mercado externo. A operação referida teve um 
spread de apenas 140 pontos-base acima da Treasury (título do Tesouro americano) com 
vencimento em janeiro de 2017 e a yield  obtida na emissão, 5,299% a.a., representou 
o menor custo de captação já obtido por um papel brasileiro em emissões externas. O 
total em mercado deste título chega a US$ 2,55 bilhões, considerando-se essa última 
emissão, no valor de US$ 525 milhões. 

Vale destacar que a demanda foi signi! cantemente s uperior à oferta, o que re" ete o in-
teresse dos investidores pelo título. Além disso, a  base de investidores, distribuída entre 
os mercados norte-americano, europeu e asiático, fo i maior e mais heterogênea que as 
encontradas nas operações precedentes, algo muito positivo para a República. Por ! m, o 
preço de concessão ao mercado secundário foi menor do que o praticado por vários emis-
sores naquele momento. Essa operação foi a primeira a ser realizada após a concessão do 
grau de investimento por uma das principais agência s classi! cadoras de risco.
 
A emissão do Global 2017, foi considerada pela Emerging Markets como “ Deal of the 
Year – Latin America”, ou seja, a melhor emissão soberana de 2008 na América Latina. A 
Emerging Markets é uma publicação periódica da organização Euromoney Institutional 
Investor, um dos mais respeitados provedores de informações ! nanceiras no mundo, 
que divulga editoriais complementados por contribui ções de líderes reconhecidos nas 
economias em desenvolvimento, notícias da Euromoney, informações de ministérios 
de ! nanças, bancos centrais, acadêmicos, banqueiro s e economistas.

A operação também ganhou o prêmio de “ Latin America – Bond of the Year ” , concedido 
pela International Finance Review  – IFR. A IFR é uma fonte de informações consolidada 
há cerca de 30 anos, provendo análises e comentários técnicos para os tomadores de 
decisão do mercado ! nanceiro. Esse prêmio adicional, anunciado em dezembro, coloca 
o Brasil em posição de destaque em relação a seus pares no cenário internacional.

Quadro III – Brasil recebe grau de investimento

Em 2008, a dívida externa de longo prazo do Brasil foi avaliada como grau de investimento 
por duas das principais agências de classi! cação de risco. A Standard and Poor’s elevou a 
nota do País em 30 de abril, seguida pela Fitch Ratings, que promoveu a elevação em 29 de 
maio. Apesar de o Brasil já ser considerado investment  grade na dívida interna (que rep-
resenta mais de 90% da dívida pública federal), a c lassi! cação utilizada como referência 
para de! nir o grau de “risco” do emissor é a da dí vida externa, sendo esse o “sinalizador” 
utilizado por muitos investidores para decidir quan to à aplicação em um país. 10

10As agências de classi! cação de risco japonesas JCR e R&I e a canadense Dominion (DBRS) alçaram o Brasil à condição de grau de investimento em junho de 2 007, 
abril de 2008 e maio de 2008, respectivamente.
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Grá! co 10 - Curva Zero 11  – Global e Euro
 

Fonte: Tesouro Nacional

  
Tabela 1 – Histórico da Classi! cação de Risco do Brasil
 

Fonte: Agências de Rating

A classi! cação feita por uma agência de risco re" ete sua opinião sobre a capacidade 
e a disposição de um governo soberano para honrar, completa e pontualmente, suas 
obrigações relativas à dívida. Um país classi! cado  como grau de investimento possui 
baixo risco associado aos seus ativos, permitindo melhores condições de ! nanciamento 
pela redução dos custos de captação. Ter status de grau de investimento bene! cia 
tanto o setor público do país, pois gera nova deman da por títulos públicos vinda dos 
grandes investidores institucionais que possuem restrições regulatórias para investi-
mentos em países que não são grau de investimento, quanto o setor privado, uma vez 
que o rating  soberano é uma referência para os ratings  privados.
 
A obtenção do grau de investimento pelo País re" ete uma série de fatores, dentre os 
quais a consolidação dos bons fundamentos macroeconômicos. A classi! cação é também 
um marco de grande relevância no âmbito das políticas públicas, re" etindo a maturi-
dade das instituições brasileiras e da estrutura política do Brasil. Tornando-se grau de 
investimento, o Brasil passa a ser reconhecido pela comunidade internacional como in-
tegrante de um grupo restrito de países cuja política econômica é considerada sólida e 
conduzida com responsabilidade. Essa classi! cação, dada em um momento de incerteza 
internacional, rati! cou a posição brasileira como um dos importantes destinos de recur-
sos daqueles que buscam segurança em seus investimentos de longo prazo, o que reforça 
a trajetória de continuidade do crescimento sustentável da economia.

11Curva de juros ou estrutura a termo da taxa de juro s para fatores de cupom zero, ou seja, curva de jur os para estrutura de títulos sem pagamento de cupom .
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Na seção I foi mencionado como os investidores estrangeiros reagiram à crise de crédito 
originada nos EUA e como seus efeitos se traduziram nos CDS de alguns países. De fato, os 
CDS são derivativos muito usados para expressar o apetite dos investidores em aumentar 
a exposição aos títulos soberanos de diversos emissores. Como visto, vários emergentes 
diretamente comparáveis ao Brasil tiveram seus spreads aumentados signi! cantemente, o 
que mostra, de um ângulo diferente, como o mercado esteve pouco propenso para novas 
emissões especialmente entre setembro e dezembro.

Quadro IV – Programa de Resgate Antecipado

Em 2008 o Tesouro Nacional deu continuidade a seu programa de Resgate Antecipado de 
títulos da Dívida Externa, cujo objetivo é melhorar  o per! l da curva de juros soberana no 
mercado externo. O programa, iniciado em 2007 12, consiste na recompra de títulos sobera-
nos que distorcem a curva de juros, fortalecendo os  pontos de benchmark. Ao longo do ano, 
foram recomprados US$ 1,5 bilhão em valor ! nanceir o (US$ 1,1 bilhão em valor de face). A 
tabela abaixo apresenta o total recomprado e o esto que remanescente de cada título.
 
Tabela 2 - Resultados do Programa de Resgate Antecipado- US$ mil (2008)

Fonte: Tesouro Nacional
Nota: estoque dos títulos Global denominados em US$.

Desde 2007, as recompras alcançaram US$ 8,5 bilhões em valor ! nanceiro (US$ 6,5 
bilhões em valor de face), o que signi! cou a retir ada do mercado de cerca de 16,7% do 
estoque total dos títulos globais.

12Entre janeiro e dezembro de 2006 o Programa foi con duzido dentro do escopo da estratégia de ! nanciame nto externo do Tesouro Nacional, sendo executado pe la 
mesa de operações do Banco Central. Contemplava títulos com vencimento até 2010, posteriormente estend ido até 2012. Desde Janeiro de 2007 o Programa vem 
sendo executado pela mesa de operações de dívida externa do Tesouro Nacional e inclui todos os títulos  da curva de juros soberana, independentemente de s eu 
vencimento.
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Tabela 3 - Captações Soberanas

Fonte: Tesouro Nacional
1 Em pontos-base (moeda local), apurados na data do lançamento.
2 Spread/Libor
* Emissão por reabertura

Evolução dos indicadores da DPF

A tabela 4 permite avaliar a evolução dos principais indicadores da DPF ao longo do tempo 
e, em particular, os resultados obtidos em 2008. Destaque-se o alcance de praticamente 
todas as metas estabelecidas para o curto prazo pela gestão da DPF14:

A redução do " uxo de juros a serem pagos até 2040, efeito do Programa de Resgate 
Antecipado, atingiu US$ 2,3 bilhões13 em valores correntes. Com o resgate antecipado 
dos títulos, reduz-se a volatilidade no serviço da DPF, diminuindo os riscos de re! nan-
ciamento e de mercado, além de produzir melhora no per! l da curva pela retirada dos 
títulos que possuem alto valor nominal.

Grá! co 11 - Fluxo de pagamento dos títulos antes e após as recompras (2008)

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: Considera-se principal e juros dos títulos Globals denominados em dólares.

13Considerando apenas as recompras ocorridas em 2008.
14Cabe destacar que em agosto de 2008 o Tesouro Nacional divulgou a revisão do Plano Anual de Financiamento. Para maiores informações consulte o quadro I.
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Tabela 4 - Resultados para a Dívida Pública Federal – DPF

*PAF 2008 revisado.
Fonte: Tesouro Nacional

Estoque
 
Em 2008, o estoque da DPF cresceu nominalmente 4,7%, passando de R$ 1.333,8 bilhões, 
em dezembro de 2007, para R$ 1.397,3 bilhões, em dezembro de 2008, valor este próximo 
do limite mínimo estabelecido pelo PAF 2008 revisado (R$ 1.360,0 bilhões).
 
A principal razão para o crescimento abaixo do espe rado do estoque da DPF é que o 
montante das emissões realizadas ao longo de 2008 foi inferior ao mínimo que se pre-
via na elaboração do PAF 2008, em virtude das condições de mercado, como ressaltado 
anteriormente.

Em particular, o estoque da DPFe aumentou 21,7%, passando de R$ 108,8 bilhões, em 
dezembro de 2007, para R$ 132,5 bilhões, em dezembro de 2008. Basicamente, esse 
aumento no valor da dívida expresso na moeda doméstica se explica pela valorização 
do dólar frente ao real observada no segundo semestre do ano. Esse efeito foi compen-
sado pelo fato de os vencimentos de bônus soberanos e passivos contratuais terem sido 
em montante superior às novas emissões e contratações. Por esse motivo, analisando 
a dívida externa em dólares, percebe-se uma redução  de 8,5%, passando de US$ 62,0 
bilhões, ao final de 2007, para US$ 56,7 bilhões, a o final de 2008. Ressalta-se ainda o 
impacto do Programa de Resgate Antecipado da DPFe (buyback), que resgatou US$ 1,1 
bilhão em 2008.
 
Grá! co 12 - Estoque da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.
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Prazo Médio e Vida Média

Dentre os avanços registrados no per! l do endividamento brasileiro destaca-se o alonga-
mento do prazo de seus instrumentos. Assim, o prazo médio da DPF situou-se dentro dos 
limites estabelecidos pelo PAF 2008, alcançando 42,0 meses (para limites entre 42 e 46 
meses), um aumento de 2,8 meses em relação a 2007. 

Grá! co 13 - Prazo Médio da DPF 

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Tais resultados decorrem, principalmente, do aument o do prazo médio das emissões da DPMFi, 
em particular das LFT. Mas, apesar de ter ocorrido uma redução no prazo médio de emissão 
dos demais instrumentos de ! nanciamento do Tesouro  Nacional em relação a 2007, de maneira 
geral, se veri! cou que os prazos dos novos títulos  têm sido superiores aos do estoque vigente 
(exceção para as NTN-B), o que contribui para a ext ensão do prazo médio da DPMFi. Isso consti-
tui uma mudança importante em relação ao passado. C abe lembrar que em janeiro de 2007 foi 
lançado o primeiro título pre! xado de 10 anos, a N TN-F 2017, que ao longo de 2008 alcançou um 
estoque de R$ 21,5 bilhões. A reversão do cenário externo retardou avanços maiores no alonga-
mento da curva pre! xada doméstica com a colocação de pontos mais longos, apesar de terem 
sido observados sinais de demanda por esse tipo de título no primeiro trimestre.

Grá! co 14 - Prazos Médios do estoque da DPMFi por Título e da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
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Dada a severidade da crise que ainda se desdobra, a não deterioração dos prazos médios 
dos títulos con! gura resultado marcante para a gestão da dívida. O grá! co 15 ilustra como o 
comportamento gradual das emissões vem sendo importante para lidar com as adversidades 
resultantes das intensas variações de parâmetros de mercado.

Grá! co 15 - Prazos Médios de Emissão da DPMFi por  Título

Fonte: Tesouro Nacional

A vida média da DPF saltou de 63,74 meses em dezembro de 2007 para 67,19 meses 
ao final de 2008, refletindo os fatores já descrito s acima. Ressalta-se que a vida mé-
dia é uma estatística auxiliar também publicada reg ularmente pelo Tesouro Nacional 
desde 2007 e que indica o prazo remanescente apenas do principal da dívida pública, 
enquanto que o prazo médio, um indicador mais conse rvador, considera os cupons 
intermediários e traz os fluxos a valor presente. D e fato, a vida média é o indicador 
mais apropriado para comparações internacionais com o Brasil, dado que muitos ou-
tros países utilizam esse método com freqüência.
 
Grá! co 16 - Vidas Médias da DPMFi por Título e da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
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Percentual vincendo em 12 meses

O aumento dos prazos de emissão se re" ete ainda em redução do percentual da DPF vincen-
do em 12 meses. Esse indicador se situou dentro dos limites estabelecidos no PAF, assegu-
rando a redução do risco de re! nanciamento da dívida, de 28,2% para 25,4%, (limites entre 
24% e 27%).

Grá! co 17 - Percentual Vincendo em 12 meses da DPF

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado. 

Esse resultado foi possível devido, principalmente, ao baixo volume de emissões de títulos 
de curto prazo. Apenas 17% e 15% das colocações realizadas em 2008 tinham prazo de ven-
cimento inferior a 12 e entre 12 e 24 meses, respectivamente.
 
Grá! co 18 - Emissões de títulos públicos em 2008 por prazo de vencimento

Fonte: Tesouro Nacional
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Custo Médio
 
O custo médio da DPF acumulado em doze meses apresentou aumento, basicamente re-
presentando a elevada desvalorização do câmbio a partir de setembro. Enquanto em de-
zembro de 2007 esse custo representava 11,77% a.a. para a DPF, 12,88% a.a. para a DPMFi 
e 4,19 % a.a. para a DPFe, para 2008 esses valores mudaram respectivamente para 15,91% 
a.a., 13,56% a.a. e 45,25% a.a.

Grá! co 19 - Custo Médio da DPF acumulado em 12 meses

Fonte: Tesouro Nacional

Composição da Dívida

Títulos Pre! xados

A participação relativa de títulos pre! xados no vo lume total da DPF apresentou redução ao pas-
sar de 35,1%, em dezembro de 2007, para 29,9%, em dezembro de 2008. O resultado obtido está 
em linha com os limites de! nidos em agosto na revi são do PAF 2008, de 29% a 32% para a DPF.

Grá! co 20 - Participação de Títulos Pre! xados

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.
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A redução na participação relativa desses títulos na DPF, contudo, não signi! ca mudança nas 
diretrizes de longo prazo da DPF. Em momentos de turbulência, é prudente que o Tesouro 
Nacional adote uma posição estratégica em relação àquelas diretrizes, para evitar incorrer 
em maiores custos de ! nanciamento ao longo do tempo.

Quadro V – Leilão de compra e venda de NTN-F 

No mês de outubro, em meio a momentos de elevada volatilidade no mercado ! nan-
ceiro, o Tesouro Nacional realizou quatro leilões simultâneos de compra e venda de 
NTN-F. Esses leilões tiveram como objetivo assegurar aos seus participantes parâmetros 
de preços para os títulos em questão, bem como evitar que a abertura de seus prêmios 
contaminasse os mercados de outros títulos públicos. 

Em situações de estresse, observa-se a venda de títulos por parte de determinados 
grupos de investidores, o que distorce seus preços no mercado. A atuação do Tesouro, 
informando as taxas pelas quais adquire e vende esses títulos, cria um balizamento, 
principalmente, àqueles investidores que desejam vendê-los e têm di! culdades em en-
contrar demanda em volume e condições negociáveis. 

Nos três primeiros leilões, os lotes ofertados, para compra e venda, foram de 1,5 milhão 
de títulos por leilão, sendo recomprados R$ 206,0 milhões no primeiro, R$ 1,14 bilhão 
no segundo e R$ 228,7 milhões no terceiro15.  

No quarto e último leilão, com a retomada progressi va da normalidade ao mercado, 
ofertou-se um lote menor, de apenas um milhão de tí tulos. O volume recomprado nesse 
leilão foi de R$ 309,8, milhões distribuídos entre os três vencimentos de NTN-F oferta-
dos. Ressalta-se que as taxas das NTN-F cederam consideravelmente no período entre 
o primeiro e o último leilão.

Grá! co 21 – Curvas das NTN-F antes e após os leilões 

 Fonte: Andima

15Nos quatro leilões foram feitas ofertas de compra e  venda para as NTN-F com vencimentos em 2012, 2014 e 2017, que tiveram recompras líquidas de R$ 673,2 
milhões, R$ 481,4 milhões e R$ 730,9 milhões, respectivamente.
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Títulos Remunerados a Índices de Preços

A elevação da participação dos títulos remunerados por índices de preços em 2008, de 24,1% 
para 26,6% da DPF (limites entre 25% e 29%), foi mais um dos aspectos positivos na evolução 
da dívida pública.

Aliado à melhora na composição da DPF, o incremento da participação relativa desses títulos 
na DPF contribui para a elevação de seu prazo médio. Apesar de seu prazo médio de emissão 
ter se reduzido, os títulos remunerados por índices de preços ainda se con! guram como ins-
trumentos de ! nanciamento de mais longo prazo, com prazos tradicionalmente superiores 
aos dos demais títulos.

Grá! co 22 - Participação de Títulos Remunerados por Índices de Preços

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008.

Títulos Remunerados pela Taxa Selic

Houve aumento da participação dos títulos remunerados pela taxa Selic, que passou de 
30,7% da DPF, em dezembro de 2007, para 32,4%, ao ! nal de 2008, porém, respeitando-se os 
limites de 31% a 34% da revisão de agosto do PAF 2008. Se, de um lado, veri! cou-se resgate 
líquido desses títulos, de outro, o resgate líquido de títulos pre! xados foi proporcionalmen-
te mais acentuado, o que explica o aumento de seu peso relativo no estoque da DPF.

Os leilões simultâneos lograram êxito, pois, além d a redução das taxas, permitiram que alguns 
investidores des! zessem suas posições sem comprometer a carteira daqueles que pretendiam 
manter esses títulos. Assim, o Tesouro Nacional demonstra, mais uma vez, seu compromisso em 
fomentar o desenvolvimento do mercado secundário de  títulos públicos como forma de estimular 
o mercado de capitais, em especial o de renda ! xa.  Além disso, é importante ressaltar o sucesso 
dos leilões que, mesmo representando pequeno volume ! nanceiro em relação ao estoque desses 
títulos em mercado, foi capaz de normalizar o merca do.
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Grá! co 23 - Participação de Títulos Remunerados pela Taxa Selic

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Dívida Remunerada pela Variação Cambial

A participação da dívida cambial atingiu 9,7% da DPF16, aumentando 1,1p.p. em relação a 
2007. A depreciação cambial acima do previsto no segundo semestre foi determinante para 
que esse índice superasse o limite superior estabelecido no PAF 2008 para a DPF (9%).

Grá! co 24 - Participação de Títulos Remunerados pela Variação Cambial

Fonte: Tesouro Nacional
Obs.: As linhas horizontais referem-se aos limites superiores e inferiores do PAF 2008 revisado.

Quadro VI – Nova regra de Dealers

O Tesouro Nacional e o Banco Central, por meio dos Atos Normativos nº 16 e 17, re-
alizaram alterações na con! guração do sistema de dealers de títulos públicos com o 
objetivo precípuo de elevar a competição entre as instituições, assim como de ampliar 
a liquidez e a transparência no mercado secundário de títulos públicos.

16Ressalta-se que não há títulos indexados ao câmbio na DPMFi



RESULTADOS ALCANÇADOS E AVANÇOS 

32

Análise de Risco

Os resultados alcançados em 2008 pela administração da dívida contribuíram, de forma 
geral, para a diminuição dos riscos da DPF. Em particular, o alongamento do prazo médio e 
a redução do percentual vincendo em 12 meses representaram signi! cativa queda do risco 
de re! nanciamento.

Ressalte-se, contudo, que em 2008 o Tesouro Nacional se bene! ciou especialmente da melhora na 
composição da DPF ocorrida nos últimos anos. Dentre os principais efeitos, reduziu-se a vulnerabi-
lidade da dívida aos riscos de mercado, na medida em que se veri! cam menores impactos de cho-
ques de câmbio ou juros. Além disso, mudou-se o " u xo de vencimentos, que se encontra mais pre-
visível e menos suscetível à volatilidade dos index adores, reduzindo, assim, os riscos de impactos 
sobre o orçamento da dívida. Tal fato demonstra que  a estratégia adotada pelo Tesouro Nacional 
de buscar composições menos arriscadas e visar ao alongamento da dívida mostrou-se acertada, 
permitindo ao país enfrentar com mais tranqüilidade  eventuais períodos de turbulência.
 
A análise apresentada nesta seção está baseada na avaliação dos riscos de mercado e de 
re! nanciamento da DPF. Este representa a possibilidade do emissor ter que suportar ele-
vados custos para se ! nanciar no curto prazo ou, no limite, não conseguir captar recursos 
su! cientes para honrar seus vencimentos.
O risco de mercado, por sua vez, captura a possibilidade de elevação no estoque nominal da 
dívida decorrente de alterações nas condições de mercado que afetem os custos dos títulos 
públicos, tais como as variações nas taxas de juros de curto prazo, de câmbio e de in" ação, 
ou na estrutura a termo da taxa de juros.

17O dealer  possui a prerrogativa de poder participar de opera ções especiais, tais como o leilão de segunda volta, conduzidas pela Secretaria do 
Tesouro Nacional.

Entre as alterações mais importantes, está a redução no número de instituições creden-
ciadas, que passou de 17 para 15, visto que o número de dealers que devem atuar simul-
taneamente como primário e especialista foi elevado de três para cinco. Essa mudança 
fortalece o elo entre os mercados primário e secundário de títulos públicos. Além disso, 
o dealer  deixou de ser candidato para o grupo do qual foi excluído, impedindo que re-
torne a esse grupo, mesmo se tiver obtido um desempenho superior ao das instituições 
não-credenciadas.

Ademais, as metas dos dealers17 foram alteradas para melhor se adequarem às condições 
de mercado vigentes. Dessa forma, a meta dos dealers primários de participação nas 
ofertas públicas foi elevada de dois para quatro por cento, exigindo-se dessa forma uma 
participação mais signi! cativa do dealer  primário nos leilões do Tesouro Nacional. Por 
outro lado, a abertura de spread em tela (disponibilização simultânea de ofertas de 
compra e de venda) para os dealers especialistas (exceto corretoras) foi " exibilizada, 
admitindo uma margem de tolerância nas taxas apresentadas pelas instituições para que 
sejam consideradas válidas para o cumprimento da meta. O incentivo à negociação em 
sistemas eletrônicos explica-se pela sua capacidade de propagar os preços de mercado 
dos títulos públicos, o que eleva a transparência no mercado secundário, aumentando 
o número de participantes e a liquidez do mercado, contribuindo para a redução dos 
prêmios de captação pagos pelo Tesouro Nacional.
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Risco de Re! nanciamento

O risco de re! nanciamento pode ser avaliado por me io da concentração de vencimentos da dí-
vida. Pode-se observar no grá! co 25 que, a partir de 2004, o Tesouro Nacional tem obtido êxito 
em reduzir o peso relativo dos vencimentos no curto  prazo na DPF. Também é signi! cativo ob-
servar essa mesma queda dos vencimentos em 12 meses em relação ao PIB, a partir de 2005.

Grá! co 25 - Percentual vincendo em 12 meses da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Além da redução da proporção da dívida com vencimento em 12 meses, a redução das dívidas 
remuneradas pela taxa Selic e, principalmente, pela  variação cambial, têm se re" etido em 
menor volatilidade nos " uxos de dívida a vencer em  12 meses. Como se nota no grá! co 26, em 
2003, menos de 10% dos vencimentos da DPF em 12 meses correspondia a títulos pre! xados ou 
remunerados por índices de preços, proporção que em 2008 passou a corresponder a 66,2%.

Grá! co 26 - Per! l de Vencimentos da DPF a cada ano (em 12 meses)

Fonte: Tesouro Nacional.
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Risco de Mercado

A redução do risco de mercado pode ser vista, de uma perspectiva qualitativa, por meio da 
composição do estoque da dívida em mercado. O grá! co 27 mostra que, apesar da relativa 
estabilidade observada em 2008, desde o ! nal de 2002 houve uma gradual mudança da com-
posição da DPF no sentido de uma crescente participação de títulos remunerados a índices 
de preços e pre! xados, conjugada com uma menor participação de títulos indexados a juros 
e câmbio, sujeitos a maior volatilidade.

Grá! co 27 - Composição da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Pode-se observar ainda, por meio do teste de stress, a substancial redução do impacto que 
grandes turbulências no mercado teriam no valor da dívida. Dado o estoque da DPF ao ! nal 
de 2008, o impacto de um cenário de stress nos juros e no câmbio seria de 6,3% do PIB caso 
a estrutura da dívida fosse a mesma de 2003, e de apenas 2,9% do PIB ao ! nal de 2008. Ou 
seja, uma redução em aproximadamente 53,4% do impacto de volatilidade nessas variáveis 
sobre a DPF, devido, exclusivamente, à mudança na composição da dívida.

Tabela 5 - Teste de Stress sobre Juros e Câmbio18

Fonte: Tesouro Nacional 

18A tabela mostra a evolução do risco de aumento no e stoque da DPF em situações de grandes e persistentes turbulências, associada exclusivamente 
com as mudanças na composição da dívida. Stress representa um choque de 3 desvios-padrão sobre a média da taxa SELIC real e da desvalorização 
cambial real acumuladas em 12 meses, aplicado sobre o estoque e composição da DPF. Aplica-se o cenário de stress para o período de um ano sobre 
a dívida em SELIC e, instantaneamente, para a correção da dívida cambial. O estoque total de referênci a é a posição de dezembro de 2008.
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Gerenciamento de Ativos e Passivos (GAP)

Em linha com o observado em anos anteriores, em 2008 veri! cou-se melhora na estrutura 
de ativos e passivos ! nanceiros do Governo Central, o que contribui para diminuir a vulne-
rabilidade do governo a choques macroeconômicos imprevistos.

Os ativos do Governo Central estão mais fortemente remunerados por índices de preços e câmbio. 
Em relação aos ativos indexados ao câmbio, os itens mais relevantes são as reservas internacio-
nais, acrescidas dos swaps cambiais reversos e, no que diz respeito aos índices de preços, os itens 
mais representativos são os créditos originados das renegociações efetuadas com estados e muni-
cípios (Lei n# 9.496/97, Lei n# 8.727/93 e Medida Provisória n# 2.185/01).
 
Grá! co 28 - Composição dos Ativos do Governo Central por Indexador

Fonte: Tesouro Nacional

As contas mais representativas do passivo são os títulos de emissão do Tesouro Nacional, 
as operações compromissadas, a base monetária e a conta Outros Depósitos no Banco Cen-
tral, que concentra, essencialmente, os depósitos compulsórios mantidos pelas instituições 
! nanceiras.

Grá! co 29 - Composição dos Passivos do Governo Central por Indexador

Fonte: Tesouro Nacional

No que se refere aos descasamentos de ativos e passivos do governo central, observaram-se 
avanços quanto ao fator de risco associado com índices de preços e à manutenção de uma 
posição confortável em termos de exposição cambial. Por outro lado, tanto em termos das 
obrigações líquidas com taxas de juros pre! xadas, passivo esse desejável do ponto de vista 
da gestão do risco de mercado, quanto em relação à exposição ao risco de taxa de juros, 
houve relativa estabilidade, como se vê no grá! co 30.
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Grá! co 30 - Descasamentos entre Ativos e Passivos do Governo Central como Proporção do PIB

Nota: O passivo atrelado a juros inclui as operações de swap do Banco Central. 
Fonte: Tesouro Nacional

Em relação ao descasamento ativo, houve redução no componente de índice de preços, 
sendo essa redução mais expressiva devido ao maior percentual de rolagem de títulos com 
tais características com relação aos pre! xados e remunerados pela Selic. Isso signi! ca que, 
no que diz respeito às emissões de instrumentos de ! nanciamento indexados a preços, o 
Tesouro Nacional continua dando passos na direção de uma composição de dívida pública 
mais e! ciente do ponto de vista da estrutura de ativos e passivos do Governo Central.

Por sua vez, o descasamento ativo no componente cambial se ampliou no último ano, impul-
sionado pelo aumento das reservas cambiais e pela redução gradual da dívida externa.

O descasamento passivo no componente pre! xado da dívida do Tesouro se reduziu, uma vez que 
ocorreu resgate líquido de títulos pre! xados, enqu anto o descasamento passivo no componente de 
juros aumentou devido, principalmente, à elevação d o estoque de operações compromissadas.

Considerações adicionais

É sabido que, com o crescimento da emissão de títul os pre! xados, o Tesouro Nacional 
transfere parte do risco de " utuações nas taxas de  juros da dívida para os investidores. 
Entretanto, em momentos de turbulências nos mercado s ! nanceiros, manter volumes 
elevados de emissão desses instrumentos signi! ca aumentar o risco e a volatilidade nes-
ses mercados. Além disso, em períodos de excessivas " utuações nas taxas dos títulos, o 
custo da transferência de risco para os agentes é e levado para o Tesouro Nacional. 

Nesse sentido, quanto maior o estoque de LTN e NTN-F, maior será o risco em mãos dos 
compradores de tais títulos, assim como maiores serão as taxas de juros cobradas nas novas 
emissões. Atento a esses efeitos, o Tesouro Nacional adotou estratégia de menor taxa de ro-
lagem dos vencimentos de pre! xados ao longo de 2008, sem, contudo, representar mudança 
quanto às diretrizes de médio e longo prazos.

Essa política resultou em menor pressão para o mercado de títulos públicos pre! xados, 
contribuindo para estabilizar o preço desses papéis e, portanto, constituindo elemento im-
portante para a estabilidade ! nanceira do país.
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Quantitativamente, o DV01 19 é uma medida desse risco, associada à volatilidade da taxa de juros, 
empregada amplamente pelos integrantes do mercado d e renda ! xa que têm posições em ativos 
pre! xados. Sua evolução, portanto, tem re" exos di retos sobre a demanda por esses títulos.

O Grá! co 31 mostra a evolução mensal do DV01 para a carteira de LTN e NTN-F ao longo de 
2008. Observa-se que recentemente esse indicador vem se reduzindo, devido principalmente 
ao resgate líquido de pre! xados ao longo de 2008. Inicialmente, esse resultado re" ete o fato 
de que os agentes ! nanceiros estão incorrendo em m enores riscos ao manter investimentos 
em títulos pre! xados. Em um segundo momento, o men or DV01 comparativamente aos valo-
res históricos indica que, do ponto de vista da ges tão de riscos pelos investidores, há espaços 
para uma retomada da demanda por esses instrumentos ainda no curto prazo.

Grá! co 31 - DV01

Fonte: Tesouro Nacional

Grá! co 32 - DV01 / Estoque

Fonte: Tesouro Nacional

 

19O DV01 – Dollar Value of a Basis Point  - mensura a perda que pode ocorrer no valor de uma  carteira de títulos prefixados em mercado decorren te 
do aumento em um ponto-base (0,01%) na taxa de desconto daqueles títulos. 
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III. AVANÇOS INSTITUCIONAIS

O Tesouro Nacional, em 2008, deu continuidade à implementação de ações com vistas ao 
fortalecimento institucional permanente da gestão da Dívida Pública Federal. Destacam-se 
as atividades junto a investidores residentes e não residentes e a visita ao Brasil do “Grupo 
de Especialistas em Gerenciamento da Dívida Pública da América Latina e Caribe (LAC Debt 
Group20)”. Do mesmo modo, o Sistema Integrado da Dívida Pública (SID) contou com mais 
módulos em operação, contribuindo para maior controle nos processos da DPF.

Atuação no LAC Debt Group 

Dando segmento à atuação do Tesouro Nacional junto ao Grupo, apoiado pelo Banco Intera-
mericano de Desenvolvimento (BID), o ano de 2008 foi repleto de atividades. Além dos dois 
encontros anuais do grupo, onde experiências entre os países membros são trocadas, um 
ponto se destaca. Em outubro, o Tesouro Nacional recepcionou o LAC Debt Group, na Escola 
de Administração Fazendária (ESAF), em Brasília, para a primeira visita a um dos Departa-
mentos de Administração de Dívida Pública da região.
 
As atividades no ano começaram com o IV Encontro Anual do Lac Debt Group, que ocorreu 
em Port Spain, Trinidad e Tobago, no mês de maio. Na ocasião, o Tesouro Nacional reali-
zou apresentação sobre o relacionamento entre a gestão da dívida pública e os mercados 
externo e interno, além de descrever o programa Tesouro Direto. Além disso, o Brasil teve 
participação ativa em temas relacionados com dívida pública no contexto das políticas mo-
netária e ! scal. Em outubro, em Washington, ocorreu o IV Encontro Temático do Lac Debt 
Group, em que se discutiram as melhores práticas a serem adotadas num contexto de crise 
internacional. O Tesouro Nacional demonstrou como uma melhora gradual da composição da 
dívida pode ser importante para mitigar riscos frente a choques adversos, ajustando para 
uma estrutura de passivos mais adequada.

A visita, ocorrida em Brasília, tida como atividade  extraordinária do grupo, foi muito ex-
pressiva, reunindo 35 especialistas em Gestão da Dívida Pública de 21 países21, participação 
maior do que a observada nos encontros anuais. A oportunidade foi utilizada para apresentar 
a governança, a estrutura institucional, os macro-p rocessos e os instrumentos utilizados para 
gestão da dívida pública no Brasil, assim como a sua interação com diversas instituições, em 
particular as clearings locais, os reguladores, o Banco Central, os organismos multilaterais, 
uma associação de instituições locais e a bolsa de valores.
 
Para tanto, contou com palestrantes de diversos set ores do Tesouro Nacional. Em particu-
lar, das áreas de Planejamento Estratégico, da área  de Operações e da área de Registro 
e Controle da Dívida Pública. Além disso, houve apresentações sobre os setores de res-
ponsabilidades ! nanceiras e haveres mobiliários da  União e de análise econômico-! scal 
de projetos de investimento público. O evento conto u ainda com palestrantes convidados 
da Associação Nacional das Instituições do Mercado Financeiro (Andima), da Bolsa de Va-
lores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 
do Departamento de Operações do Mercado Aberto (Demab) e do Departamento Econô-
mico (Depec), ambos do Banco Central do Brasil. Por ! m, alguns participantes visitaram 
as instalações físicas da Secretaria e contataram a área de programação ! nanceira para 
conhecer mais sobre os aspectos técnicos do assunto.

20http://www.iadb.org/lacdebtgroup/ 
21Os países participantes foram Argentina, Bahamas, Barbados, Bolívia, Brasil, Chile, Costa Rica, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, México, 
Nicarágua, Panamá, Paraguai, Peru, República Dominicana, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela. Participaram, como convidados, 
membros da Caribbean Regional Technical Assistance Centre (CARTAC) do Conselho Monetário Centro-Americano (CECMCA), do Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento (BID) e da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
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O sucesso de público e a presença de palestrantes quali! cados foram re" etidos no alto nível 
dos debates, que focaram as discussões nos assuntos da dívida pública, dentre eles o funcio-
namento da área de registro e controle ( back-of! ce ), o Sistema Integrado da Dívida (SID), os 
leilões de títulos públicos, o modelo de risco, a á rea de relacionamento com investidores e 
o programa Tesouro Direto. Em decorrência, foi elab orado um documento com o resumo das 
principais di! culdades comparativas entre a realid ade dos países participantes e a brasileira. 
O evento terminou com o balanço positivo, consolida ndo a posição do Brasil como um dos pa-
íses do grupo com maior experiência na área. Com isso, as discussões se irradiaram sobre um 
espectro amplo de assuntos ligados à administração dos passivos públicos e foi possível extrair 
valiosas comparações e conclusões acerca do tema.

Destaque ao Relacionamento Institucional dado pelo IIF
 
O Institute of International Finance  (IIF), associação global que reúne as principais insti-
tuições ! nanceiras do mundo, divulgou, em maio de 2008, uma segunda atualização do seu 
ranking de Relações com Investidores (RI) e Práticas de Transparência dos países emergen-
tes mais ativos no mercado de dívida. O Brasil manteve-se na primeira colocação do ranking 
e ! gura-se como o único país a alcançar a nota máxima, 38 pontos.
 
O estudo de 2008 incluiu seis novos países, totalizando 38, alguns dos quais classi! cados como 
grau de investimento 22. O ranking foi elaborado com base em 20 critérios de avaliaçã o, que 
buscaram identi! car a qualidade e a tempestividade  da disseminação de informações macro-
econômicas e ! scais; a qualidade e facilidade de n avegação do site de RI; o grau de acessibili-
dade da equipe de Relações com Investidores; e a e! ciência dos canais de comunicação entre 
os investidores e a instituição.
 
No Brasil, duas instituições são responsáveis pelo relacionamento com investidores: a) O 
Banco Central do Brasil, que, em sentido amplo, é responsável pela comunicação de temas 
relacionados à política monetária; e b) a Secretaria do Tesouro Nacional, responsável pela 
divulgação de temas relacionados à política ! scal e à dívida pública. Pela primeira vez, as 
áreas de RI de ambas as instituições satis! zeram a todos os critérios avaliados, recebendo 
pontuação máxima. 

A Gerência de Relacionamento Institucional do Tesouro Nacional tem como funções a 
condução de reuniões periódicas com agências de classi! cação de risco, a ampliação da 
base de investidores, a promoção de transparência e  publicidade aos atos do Tesouro 
Nacional - gestor da DPF, além da promoção do programa Tesouro Direto23, dentre outras 
atribuições.

O estudo do IIF destacou o programa de teleconferências trimestrais realizado pelo Tesouro 
Nacional24 como canal de comunicação essencial aos investidores, ao permitir acesso direto 
às autoridades. Outro ponto considerado modelo aos demais países foi a existência de um 
manual para investidores estrangeiros25, o BEST Brazil’s Practical Guide, um guia prático 
para investimentos estrangeiros no Brasil, contendo regras e regulamentos para aqueles que 
desejam investir no país. O guia foi elaborado pelo BEST – Brazil Excellence in Securities 
Transactions26, uma iniciativa de diversas entidades do mercado de capitais, incluindo Te-
souro Nacional, Banco Central e Comissão de Valores Mobiliários. 

22África do Sul, Brasil, Bulgária, Chile, China, Colô mbia, Coréia do Sul, Croácia, Hungria, Malásia, Marrocos, México, Peru, Polônia, Rússia, Tailândia e Tunísia.
23O Programa Tesouro Direto consiste na venda de títulos públicos a pessoas físicas pela internet. Para mais informações, acesse: 
http://www.tesourodireto.gov.br/
24O cronograma de teleconferências pode ser acessado em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica /downloads/Cronograma_port.pdf
25http://www.tesouro.fazenda.gov.br/english/public_de bt/downloads/Manual_investidor_estrangeiro.pdf.
26www.bestbrazil.org
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Sistema Integrado para a Dívida Pública (SID)

No ano de 2008 prosseguiram os trabalhos de desenvolvimento do Sistema Integrado 
para a Dívida Pública (SID), projeto de suma import ância no processo de modernização 
contínua da gestão da dívida pública, posto que pos sibilitará integrar as operações en-
tre as três coordenações-gerais que compõem a Secretária–Adjunta da Dívida Pública 
e consolidar sistemas menores. O sistema, composto de dez módulos e trinta e cinco 
submódulos, abrangerá, em seu escopo, o ciclo completo das principais atividades rela-
cionadas à administração da dívida pública federal,  utilizando interface web e banco de 
dados relacional. As funcionalidades serão capazes de eliminar redundâncias de cálcu-
los, simpli! car a extração de dados e a geração de  informações gerenciais, consolidando 
dados das dívidas interna e externa, além de reduzi r, de forma considerável, os riscos 
operacionais, dentre outros benefícios.

Neste ano foram homologados e colocados em produção quatro novos submódulos, relativos 
a calendário, indexadores, cenários e o primeiro submódulo de dívida mobiliária, permitin-
do calcular com mais rapidez, por exemplo, o Valor Nominal Atualizado (VNA) dos títulos da 
dívida doméstica. A esses quatro submódulos se juntaram outros sete, colocados em produ-
ção anteriormente. Para o primeiro semestre de 2009, está prevista a conclusão da Fase I 
do Projeto, quando haverá a completa migração dos dados hoje existentes em dois sistemas 
diferentes (dívida interna e dívida externa) para um único sistema integrado, ou seja, o 
SID. Também está programado para 2009 o início da Fase II do SID, que compreenderá sub-
módulos referentes às atividades de gestão de risco, leilões, programação orçamentária e 
! nanceira, planejamento e de! nição de estratégias, tarefas hoje dispersas em programas 
especí! cos e pouco integrados.

Novo Módulo na CETIPNET

Uma importante inovação referente ao mercado secundário de títulos públicos foi a entrada 
em operação do novo módulo de leilões de troca de NTN-B no CetipNET27.

O módulo funciona em ambiente web, o que proporcion a maior facilidade na navega-
ção. Sua estrutura permite maior celeridade, além d e diminuir os riscos operacionais 
em diversas etapas dos leilões, em especial na con! rmação das propostas aceitas pelo 
Tesouro Nacional.

O novo módulo é um ambiente exclusivo para os leilões do Tesouro Nacional, possuindo telas 
e relatórios sobre as operações mais amigáveis, o que aumenta a agilidade no registro de 
lances e permite seu acompanhamento e consulta on-line  pelos participantes e pela STN, 
conferindo mais rapidez na con! rmação das propostas aceitas e reduzindo a possibilidade 
de ocorrência de falhas.
 
Atualmente, todos os leilões do Tesouro Nacional são realizados em plataformas eletrônicas, 
seja no Selic ou na CETIP. Dessa maneira, se ganha em agilidade e transparência nas ofertas 
públicas sendo que o novo módulo do CetipNET contribui para o alcance desses objetivos.

27O CetipNET é a Plataforma de Negociação Eletrônica da CETIP, que permite a realização de diversas operações on-line , como a negociação de títulos de renda 
! xa públicos e privados e valores mobiliários, a c otação eletrônica e leilões de colocação primária o u de negociação no mercado secundário, facilitando a nego-
ciação e a integração das mesas de operação com o back-of! ce  das instituições ! nanceiras.
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Transparência da gestão da dívida para Investidores Nacionais e Estrangeiros

Com o objetivo de aumentar a base de investidores, o Tesouro Nacional continuou a 
empreender ações para aprimorar a disseminação de informação e aumento da trans-
parência. A convicção é a de que a boa comunicação entre os participantes de merca-
do e as autoridades é capaz de reduzir ruídos, com reflexos em melhor precificação 
dos títulos soberanos brasileiros e conseqüente redução do custo de financiamento da 
Dívida Pública Federal.

Com esse objetivo, foram realizadas várias apresentações sobre a administração da dívida 
pública no Brasil e no exterior.  Algumas se destacam, como aquelas no âmbito do BEST - 
Brazil: Excellence in Securities Transactions , que visa a divulgar o mercado brasileiro de ca-
pitais, oferecendo aos investidores internacionais informações precisas e atualizadas sobre 
segurança, e! ciência e con! abilidade desse mercado.

Cabe notar outros eventos do tipo, como road shows sobre a administração da dívida pú-
blica brasileira em ocasiões diversas: i) nas mesmas oportunidades dos eventos do BEST; 
ii) quando da reunião anual do BID; e iii) quando da reunião anual do Banco Mundial e do 
FMI (Fundo Monetário Internacional). Nessas ocasiões foram realizados contatos individuais 
com diversas instituições ! nanceiras, objetivando manter a posição de destaque do Brasil 
no mercado de dívida soberana, elucidar aspectos locais importantes, entender as di! -
culdades e as necessidades dos investidores bem como incentivar a maior participação de 
não-residentes na aquisição de títulos públicos domésticos. A tabela 6 mostra alguns even-
tos selecionados, ilustrando a diversidades de mercados em que Tesouro Nacional busca se 
aproximar. Isso está em linha com uma das diretrizes da administração da dívida, no que 
tange à ampliação da base de investidores.

Tabela 6 - Principais Eventos Internacionais com Participação do Tesouro Nacional

            Fonte: Tesouro Nacional

O programa de teleconferências trimestrais com investidores contou com o apoio de insti-
tuições ! nanceiras de abrangência global. O objetivo do programa é prover, por meio dos 
gestores da dívida pública e dos responsáveis pela política ! scal, informações aos investido-
res que não acompanham de perto a evolução dos indicadores brasileiros nem os direciona-
mentos da política econômica, principalmente não-residentes, assim como estabelecer um 
canal direto entre os investidores e a alta administração da dívida pública. Em média, essas 
atividades contaram com cerca de 100 pessoas, um número signi! cativo, com participantes 
distribuídos entre EUA, Europa e Ásia.
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Por sua vez, com foco maior nos investidores intern os, destaca-se a realização de di-
versos encontros com a Associação Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) e com 
a Andima. Esses encontros são regulares, com agenda predeterminada, e se con! guram 
como oportunidade de intercâmbio de informações com  instituições ! nanceiras e ad-
ministradores de recursos, onde são discutidos o fomento a novos mercados e o desen-
volvimento do Sistema Financeiro Nacional. No geral , as reuniões estão calcadas em 
participações em Comitês (Comitê de Mercado e de pr eci! cação de ativos) e em grupos 
de trabalho, como o que estuda mercado secundário, esquema de leilões, instrumentos 
de disseminação de informações e parâmetros de preços e taxas, além das constantes 
discussões com os dealers do Tesouro Nacional. 

Contribua para o nosso aperfeiçoamento'

Para que as nossas publicações sejam continuamente aprimoradas, o Tesouro Nacional 
disponibiliza espaço permanente em sua página para que a sua opinião seja registrada.

Avalie nossas publicações em 
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/rad.asp
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ANEXO I – ESTOQUE DA DPF EM PODER DO PÚBLICO E DO BANCO CENTRAL
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ANEXO II – COMPOSIÇÃO DA DPMFi EM PODER DO PÚBLICO
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 ANEXO III – TÍTULOS FEDERAIS EM PODER DO PÚBLICO A VENCER EM 12 MESES POR TIPO DE RENTABILIDADE – DPMFi
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 ANEXO IV – PRAZO MÉDIO DA DPF EM PODER DO PÚBLICO
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 ANEXO V – CUSTO MÉDIO DA DPF EM PODER DO PÚBLICO, ACUMULADO NOS ÚLTIMOS 12 MESES




