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A pandemia de Covid-19 impactou significativamente a necessidade de financiamento... 

Fonte: Tesouro Nacional
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...o que exigiu um maior percentual de refinanciamento da DPMFi

Fonte: Tesouro Nacional

Emissão Líquida e Percentual de Refinanciamento por Indexador 

* Considera-se apenas as emissões e resgates com impacto na liquidez. 
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As reservas de liquidez da dívida permitem ao Tesouro mitigar o risco de financiamento  e 
atuar em períodos de estresse (R$ bilhões)
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Fonte: Tesouro Nacional
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O ambiente de incertezas fiscais elevou a inclinação da curva de juros futuros 

Fonte: Tesouro Nacional
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Ajustes na estratégia foram necessários para trazer maior aderência às condições de mercado

Fonte: Tesouro Nacional

Emissões de Dtulos da DPMFi em 2020 (R$ bi)*

* Neste gráfico não são considerados 2tulos emi6dos: (a) em leilões de troca; (b) em leilões de atuação extraordinária e (C) 
em leilões tradicionais, porém com vencimento em 2020. 
**Títulos de referência introduzidos em função de ajustes ne estratégia de financiamento
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O cenário mais favorável no 2º semestre favoreceu o volume de emissão de títulos  

Fonte: Tesouro Nacional * Leilões tradicionais não são considerados os leilões de troca e extraordinários..
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A maior necessidade de financiamento e as condições de mercado resultaram na revisão 
dos limites definidos no PAF 2020

Fonte: Tesouro Nacional

Mínimo Máximo Mínimo Máximo
Estoque (R$ bilhões)
     DPF 4.248,9 5.009,6 4.500,0 4.750,0 4.600,0 4.900,0
Composição (%)
     Prefixados 31,0 34,8 27,0 31,0 30,0 34,0
     Índice de Preços 26,0 25,3 23,0 27,0 23,0 27,0
     Taxa Flutuante 38,9 34,8 40,0 44,0 36,0 40,0
     Câmbio 4,1 5,1 3,0 7,0 3,0 7,0
Estrutura de vencimentos
     % Vincendo em 12 meses 18,7 27,6 20,0 23,0 24,0 28,0
     Prazo Médio (anos) 4,0 3,6 3,9 4,1 3,5 3,8
* PAF revisado, disponível em:

https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEXO:9366

Indicadores dez-19 dez-20
Limites originais do PAF 

2020
Limites revisados para 

2020*
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Base de invesCdores diversificada 

Base de Detentores da DPMFi
(% da DPMFi) 

Variação da carteira de não residentes 
(R$ bilhões) 

Fonte: Tesouro Nacional
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Custo médio de emissão da DPMFi aCngiu o menor valor da série histórica 

Fonte: Tesouro Nacional

Custo de emissão da DPMFi
(taxa acumulada em  12 meses, % a.a.) 

Custo médio do estoque da DPMFi
(taxa acumulada em  12 meses, % a.a.) 

4,4

2,8

0

3

5

8

10

13

15

de
z-1
0

jun
-11

de
z-1
1

jun
-12

de
z-1
2

jun
-13

de
z-1
3

jun
-14

de
z-1
4

jun
-15

de
z-1
5

jun
-16

de
z-1
6

jun
-17

de
z-1
7

jun
-18

de
z-1
8

jun
-19

de
z-1
9

jun
-20

de
z-2
0

DPMFi Selic

7,3

2,8

0

3

5

8

10

13

15

de
z-1
0

jun
-11

de
z-1
1

jun
-12

de
z-1
2

jun
-13

de
z-1
3

jun
-14

de
z-1
4

jun
-15

de
z-1
5

jun
-16

de
z-1
6

jun
-17

de
z-1
7

jun
-18

de
z-1
8

jun
-19

de
z-1
9

jun
-20

de
z-2
0

DPMFi Selic



13

Dívida externa: alongamento da dívida e diversificação da base de investidores

Fonte: Tesouro Nacional

Dívida Mobiliária Externa Dívida Contratual Externa 

Título Vencimento Valor (US$ mi)
Global 2025 06/06/2025 1.750                 
Global 2030 12/06/2030 3.500                 
Global 2050 14/01/2050 750                    

6.000                 Total

Instituições Valor (US$ mi)
Corporação Andina de Fomento (CAF) 350
Banco Interamericano de 
Desenvolvimento (BID)

1.000

Banco Mundial (BIRD) 1.000

Novo Banco de Desenvolvimento (NDB)
1.000

Banco Interamericano de 
Desenvolvimento (BID)

200

Novo Banco de Desenvolvimento (NDB) 1.000

Total em US$ 4.550
Instituições Valor (EUR mi)

Agência Francesa de Desenvolvimento 
(AFD)

200

KfW Entwicklungsbank (KfW) 350
Total em EUR 550
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Os valores de garanCas honradas cresceram significaCvamente em 2020
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*Os valores foram corrigidos pelo IPCA, posição 31/12/2020 
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179,4 163,4

35,3
34,9

214,7
198,3

2016 a 2020 2021 a 2024

Impacto da redução de receita Impacto do aumento de despesa

Impacto das medidas de reestruturação de dívida e honras de garan6as dos entes subnacionais 

Impactos reestruturações e honras de aval* 
(R$ bilhões)

Ø Impacto total de redução de receitas, R$ 343 bi: 
menores receitas representam um obstáculo para a 
capacidade do Tesouro de diminuir a dívida pública

Ø Impacto total em 2020 foi R$ 71 bilhões, dos quais 
R$ 57 bilhões correspondem a receitas reduzidas e 
R$ 14 bilhões, despesas com honras de aval 

Total = R$ 413,0 bi

Fonte: Tesouro Nacional

*Os valores foram corrigidos pelo IPCA, posição 31/12/2020 
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Obje%vo da gestão da DPF: equilíbrio entre custo e risco

O objeVvo da gestão da Dívida Pública Federal é suprir de forma eficiente as necessidades de
financiamento do governo federal, ao menor custo no longo prazo, respeitando-se a manutenção de
níveis prudentes de risco e, adicionalmente, buscando contribuir para o bom funcionamento do
mercado brasileiro de Ztulos públicos

Objetivo

Diretrizes

• SubsVtuição gradual dos Ztulos remunerados com taxas de juros flutuantes por Ztulos com
rentabilidade prefixada e Ztulos remunerados por índices de preços

• Suavização da estrutura de vencimentos, com especial atenção para a dívida que vence no curto prazo

• Aumento do prazo médio do estoque

• Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros

• IncenVvo à liquidez dos Ztulos públicos federais no mercado secundário

• Diversificação e ampliação da base de invesVdores

• Manutenção da reserva de liquidez acima do seu nível prudencial
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Necessidade de Financiamento do Governo Federal em 2021

O Tesouro conta com reserva de liquidez equivalente a mais de 
seis meses de serviço de principal e juros da DPF em mercado

Fonte: Tesouro Nacional

Cobertura líquida da despesa 
orçamentária: R$ 195,7 bi
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Vencimentos da DPF: concentração de vencimentos no primeiro semestre 
(R$ bilhões)

»Maior vencimento de flutuantes com
respeito a anos anteriores
» Tesouro possui divisas para cobrir o total de

vencimentos externos do ano
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Despesas orçamentárias que serão cobertas com recursos de emissão de 5tulos públicos em 2021 
(R$ bilhões)

Fonte: SOF com elaboração do Tesouro Nacional

Dados do PLOA 2021
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Fonte: Tesouro Nacional

Estratégia de financiamento

Como ambiente de incertezas 

relacionadas à pandemia 

permanece, é desejável que o 

gestor da dívida pública tenha 

flexibilidade, sem abrir mão da 

transparência e previsibilidade

Cronograma de leilões será publicado trimestralmente com 15 dias de antecedência

Destaques para o ano de 2021:

»NTN-F com emissão em três vér2ces: 2027, 
2029 e 2031

»Manutenção do vér2ce de três anos da NTN-B

» LFT com dois vér2ces, de dois e seis anos

» Leilões de rolagem antecipada
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PAF 2021: resultados esperados para DPF

Fonte: Tesouro Nacional

Indicadores 2020
Limites para 2021

Mínimo Máximo
Estoque (R$ bilhões)

DPF 5.009,6 5.600,0 5.900,0
Composição (%)

Prefixados 34,8 38,0 42,0
Índices de Preços 25,3 24,0 28,0 

Taxa Flutuante 34,8 28,0 32,0

Câmbio 5,1 3,0 7,0 
Estrutura de vencimentos

% Vincendo em 12 meses 27,6 24,0 29,0

Prazo Médio (anos) 3,6 3,2 3,6 
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Perspectivas para dívida a médio  prazo

Títulos Prefixados (% DPF) Títulos Flutuantes (% DPF)

Percentual Vincendo em 12 (% DPF) Prazo Médio (anos)

Fonte: Tesouro Nacional

Realizado
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Ambiental

SocialGovernança

ESG

Compromisso com a agenda de finanças sustentáveis:
» Diversificação da base de invesVdores
» Alongamento da dívida e redução do risco de

refinanciamento

O papel do Tesouro Nacional nesta agenda:
» Aprimorar a transparência e facilitar o acesso dos

invesVdores às informações ESG relacionadas ao país
» Avaliar oportunidades de emissões de Ztulos ligados à

temáVca ESG

Construção de arcabouço para emissões soberanas ESG

Fonte: Tesouro Nacional


