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O ano de 2004 foi positivo para a Economia Brasileira, colhendo-se vários
frutos do processo de consolidação e mudança iniciado em 2003. Os níveis
de renda aumentaram e houve expressiva geração de novos postos de tra-
balho, como reflexo da maior taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
dos últimos 10 anos. O setor externo apresentou forte expansão, o que cola-
borou, não só para o crescimento da economia, como também para a redu-
ção da exposição externa do país. Esses resultados foram alcançados den-
tro de um quadro de disciplina fiscal e estabilidade monetária, mostrando a
correção das medidas adotadas e a importância de sua incorporação como
prática habitual da gestão da política econômica no país.

Há, evidentemente, o que se aprimorar na economia para alcançarmos mai-
or eficiência, prosperidade e melhor distribuição da renda. Nesse sentido, o

Governo Federal vem avançando em sua agenda para o crescimento, por meio de reformas estrutu-
rais que atuarão no sentido da redução do custo de capital, do fortalecimento do ambiente de negó-
cios e da proteção social efetiva. Para isto será indispensável manter a disciplina fiscal e continuar a
melhora da qualidade do gasto público, inclusive no que tange à eficiência dos programas sociais. A
redução dos custos de capital, o desenvolvimento do crédito e a redução do custo de solução de
conflitos são ingredientes essenciais para estimular os investimentos e, dessa maneira, sustentar o
crescimento econômico. A previsibilidade da política econômica também contribui para esses fins.

Nesse contexto, o Tesouro Nacional vem, pelo quinto ano consecutivo, apresentar o seu Plano Anual
de Financiamento - PAF 2005. Por meio deste instrumento, o Governo Federal vem a público explicitar
seus objetivos quanto à Administração da Dívida Pública Federal, contribuindo para aumentar a
confiança dos mercados doméstico e internacional nesta importante área da política econômica. Em
2005, o Tesouro Nacional também assume a responsabilidade plena pela administração da Dívida
Pública Federal externa, permitindo-se dar mais um passo no fortalecimento institucional do país.

O PAF 2005 aponta para avanços em diversos aspectos da dívida pública. Ele insiste na redução da
exposição do país a passivos corrigidos por juros pós-fixados e cambiais, e no aumento da participa-
ção das dívidas prefixada e remunerada por índices de preços. Além disso, o PAF 2005 projeta um
fortalecimento na administração de outros riscos, como o de refinanciamento, pela ampliação do
prazo da dívida e redução dos descasamentos de ativos e passivos. De forma integrada, esses
resultados contribuem para a melhoria na percepção do risco País e para a ampliação da base de
investidores na dívida pública doméstica e internacional, com impactos positivos na economia naci-
onal e no bem estar social.

É, portanto, com confiança que felicito o Tesouro Nacional pela definição e divulgação de metas
claras e abrangentes para este novo ano.

Antonio Palocci Filho
Ministro da Fazenda
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Ao longo de 2004, os indicadores econômicos do Brasil apresentaram im-
portante melhora, refletindo a consolidação da política econômica adotada
pelo país, especialmente a partir de 2003. Pela primeira vez em muitos anos,
um forte crescimento econômico deu-se em um ambiente de superávit em
conta corrente, equilíbrio fiscal, com inflação de um dígito e declinante. Es-
tes fatores, junto com a robustez do Sistema Financeiro Nacional já se refle-
tem em diversos indicadores financeiros. Em particular, o prêmio pelo risco
país encerrou 2004 próximo a 400 pontos, e a taxa real de juros de médio
prazo declinou de forma significativa em relação aos anos anteriores. Além
disso, a relação dívida líquida do setor público/PIB caiu pelo segundo ano
consecutivo, após quase dez anos de aumento.

A manutenção de políticas que permitam consolidar o desempenho de 2004
abre novas perspectivas para o país, suas empresas e sua população. A queda do risco país tem
efeitos positivos no custo de capital para as empresas e para o investimento, particularmente em
infra-estrutura. A estabilidade econômica vem estimulando também o crédito pessoal e o desenvol-
vimento do mercado financeiro em novas direções. Estas possibilidades vêm sendo facilitadas pela
atuação do Congresso Nacional, que nos dois últimos anos aprovou uma série de reformas de gran-
de abrangência. Após uma importante reforma da Previdência do Setor Público e da Reforma Tribu-
tária em 2003, o Brasil passou a contar mais recentemente com uma nova Lei de Falências, um
arcabouço seguro para a implantação de Parcerias Público-Privadas - PPP, um marco para o setor
elétrico, e uma reforma do mercado imobiliário que, além de revitalizar a construção civil, abriu novas
fronteiras para produtos hipotecários e financeiros. Em 2004, o mercado financeiro também se bene-
ficiou de uma reforma da tributação da poupança e, em especial, dos fundos de pensão por capitali-
zação e dos seguros de vida.  Estes progressos, que fortalecem a indústria de fundos de pensão,
entre as dez maiores do mundo, foram acompanhados pela contínua atualização da infra-estrutura
financeira do país que abarca um eficiente sistema de pagamentos, regras claras para transações, e
um amplo mercado de derivativos, incluindo a sexta maior bolsa de derivativos do mundo. Eles
foram, ainda, correspondidos por diversas inovações na administração da dívida pública federal.

O Plano Anual de Financiamento- PAF para 2005 explicita as diretrizes de endividamento para o
Tesouro Nacional, incluindo as metas e inovações propostas para este ano. O objetivo principal
destas diretrizes e esforços continua a ser o de minimizar os custos de financiamento no longo
prazo, assegurando a manutenção de níveis prudentes de risco, também mediante contribuições
para o bom funcionamento do mercado de títulos públicos.

Uma importante inovação em 2005 é a transferência da atribuição de emissão de Dívida Pública
Mobiliária Federal Externa do Banco Central para o Tesouro Nacional, processo iniciado no começo
de 2004. Uma conseqüência desta mudança é que o planejamento para 2005 já contempla as dire-
trizes de endividamento externo, as quais, até o ano de 2004, eram tidas como hipóteses exógenas
de trabalho. O bom desempenho dos títulos da dívida externa nos últimos dez anos, com o venci-
mento de uma primeira geração de títulos correspondentes à emergência do Brasil aos mercados
internacionais de capital, vem se consolidando pela emissão criteriosa de títulos de longo prazo em
diversas moedas e pelo aprimoramento do relacionamento com uma gama cada vez mais ampla de
investidores institucionais, tais como fundos de pensão, e do varejo.

No âmbito da dívida interna, cujo estoque em mercado é quatro vezes maior que o da dívida externa,
implicando em emissões médias de R$ 35 bilhões ao mês, o objetivo é expandir as conquistas dos
últimos anos. Além de desenvolver o mercado, promovendo uma crescente liquidez para a dívida
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pública, o PAF 2005 projeta um novo aumento da participação dos títulos prefixados no conjunto da
dívida, o que deverá trazer sensíveis ganhos para a redução do risco da dívida pública e para a
operacionalização da política monetária. A participação dos títulos remunerados por índices de pre-
ços continuará a ser incrementada, na esteira da reforma da tributação da poupança de longo prazo
e do trabalho que vem sendo desenvolvido com os fundos de pensão. Por outro lado, a participação
das dívidas remuneradas pela taxa Selic e pela variação cambial deverá, mais uma vez, cair. Além
disso, a administração da dívida continuará a buscar reduzir outros tipos de exposição a riscos,
como o de refinanciamento, dando continuidade a operações de compra antecipada, de troca de
títulos e à manutenção de níveis confortáveis para o colchão de liquidez da dívida.

Por fim, o Tesouro Nacional seguirá atuando para aperfeiçoar o mercado financeiro, em especial o
mercado secundário de títulos de renda fixa, promovendo a redução nos custos de transação das
operações financeiras com a dívida pública, a harmonização dos aspectos tributários e de execução
dessas operações, e a formação competitiva de preços pelo mercado.  Estes são ingredientes es-
senciais para se alcançar uma ampliação da base de investidores que torne a dívida pública brasilei-
ra cada vez mais sólida.

Joaquim Vieira Ferreira Levy
Secretário do Tesouro Nacional
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Sumário Executivo

A gestão da Dívida Pública Federal – DPF, tem o
objetivo de minimizar os custos de financia-
mento no longo prazo, assegurando a manu-
tenção de níveis prudentes de risco e contri-
buindo para o bom funcionamento do merca-
do de títulos públicos. Para alcançar esse ob-
jetivo, as diretrizes gerais que nortearão a ges-
tão da DPF, observadas as condições de merca-
do, são as seguintes:

• alongamento do prazo médio da DPF, princi-
palmente por meio do aumento do prazo
médio dos títulos emitidos em oferta pública;

• redução do percentual da DPF vincendo em
12 meses;

• substituição gradual dos títulos remunerados
pela taxa Selic, bem como aqueles denomi-
nados e referenciados à variação cambial, por
títulos com rentabilidade prefixada e vincula-
da a índices de preços; e

• incentivo ao desenvolvimento das estruturas
a termo de taxas de juros para títulos públi-
cos federais.

A formulação da estratégia de financiamento para
2005 foi baseada em diferentes possibilidades de
emissão, resultantes da análise de cenários al-
ternativos, a partir dos quais foram gerados os
limites superiores e inferiores para os indicado-
res da dívida. A principal hipótese adotada na ela-
boração dos cenários foi a manutenção das dire-
trizes atuais de política econômica, utilizadas para
responder aos distintos impactos considerados.

O cenário básico é próximo das expectativas de
mercado para 2005, sendo referência para a di-
vulgação de estatísticas pontuais. Suas premis-
sas são a ausência de choques externos e a
manutenção das tendências atuais relativas à
economia doméstica, ou seja, continuação da
recuperação econômica, convergência da traje-
tória da inflação à meta oficial, estabilidade cam-
bial, queda gradual na taxa de juros e melhora
dos indicadores de solvência fiscal e externa.

A necessidade de financiamento da DPF para o
ano de 2005 é o primeiro fator considerado na
definição das estratégias avaliadas. Nesse sen-
tido, os vencimentos projetados para este exer-
cício1, referentes à DPF em mercado,
correspondem a cerca de R$ 437,5 bilhões, sen-
do R$ 399,2 bilhões relativos à Dívida Pública
Mobiliária Federal interna - DPMFi e R$ 38,3 bi-
lhões à Dívida Pública Federal externa – DPFe.
Considerando a existência de recursos orçamen-
tários no valor de R$ 60,1 bilhões, a necessida-
de líquida de financiamento do Governo Federal
é de R$ 377,4 bilhões.

A estratégia de emissão contemplada neste Pla-
no foi elaborada com ênfase no objetivo de me-
lhorar o perfil e a composição dos títulos prefixa-
dos e remunerados a índices de preços, com re-
dução da participação dos remunerados pela
Selic e pelo câmbio. A estratégia de financiamento
da DPMFi se assenta na seguinte linha de atua-
ção:

• ênfase na emissão de títulos prefixados (LTN2

e NTN-F3), buscando-se o aumento da parti-
cipação desses títulos no total da DPF e o
alongamento gradual dos seus prazos médi-
os de emissão;

• aumento do volume emitido de títulos
referenciados a índices de preços, em rela-
ção aos anos anteriores, com ênfase nas
NTN-B4.

• resgates líquidos dos títulos remunerados
pela taxa Selic (LFT5)

• Não emissão de NTN-D6.

Por sua vez, a Dívida Pública Federal Externa –
DPFe possui diretrizes específicas, apresentadas
a seguir:

1 Posição em 31/12/2004.

2 Título prefixado com pagamento único, na data de resgate.

3 Título prefixado com pagamento semestral de cupons de juros, os quais
podem ser negociados separadamente do principal (strips).

4 Título indexado ao IPCA, com pagamento semestral de cupons de juros.

5 Título indexado à taxa Selic, com pagamento único na data de resgate.

6 Título referenciado à variação cambial.
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• criação de benchmarks nos principais mer-
cados de títulos emergentes;

• suavização da estrutura de maturação da
DPFe, por meio de novas emissões e opera-
ções de administração de passivo (liability
management);

• redução gradual do estoque de Brady Bonds;

• ampliação,  em termos geográficos, da base
de investidores; e

• manutenção de amplo relacionamento com
a comunidade financeira internacional.

A administração da dívida pública externa deve
se beneficiar da aprovação da Resolução nº 20/
2004, do Senado Federal, que permitiu maior fle-
xibilidade na administração da Dívida Pública
Federal pelo Tesouro Nacional. Esta Resolução
autoriza operações de resgate antecipado e de
permuta de títulos, bem como a utilização de de-
rivativos, para o melhor gerenciamento da DPFe.
Também foi estabelecido novo limite, de até US$
75 bilhões, para a emissão de títulos soberanos
brasileiros.

Em 2005, a programação externa prevê a emis-
são de até US$ 6,0 bilhões em títulos, dos quais
US$ 1,5 bilhão foram captados antecipadamente
em 2004 e US$ 1,25 bilhão no começo de 2005.
Além disso, houve a captação de EUR 500 mi-
lhões, também no início de 2005.

Os resultados esperados, a partir da estratégia
de financiamento do Tesouro Nacional, são ex-
pressos por meio de limites indicativos para as
principais estatísticas da Dívida Pública Federal
– DPF e da Dívida Pública Mobiliária Federal in-
terna – DPMFi.

Os principais resultados são os seguintes:

• o prazo médio do estoque da DPF deve pas-
sar de 35,3 meses, em dezembro de 2004,
para um patamar entre 36 e 41 meses, ao
final de 2005. Movimento semelhante é pro-
jetado para o prazo médio da DPMFi que,

após atingir 28,1 meses, deve ficar entre 28
e 34 meses, em dezembro de 2005.

• o percentual vincendo em 12 meses para a
DPF, deve variar de 34% a 40% e, para a
DPMFi, de 40% a 45% ao final de 2005.

· a participação relativa de títulos prefixados
na DPF pode variar entre 16% e 25%, contra
um fechamento de 16,1% em 2004. Na
DPMFi, sua participação deve situar-se no
intervalo 20% a 30%, após alcançar 20,1%
em 2004.

• a participação na DPF dos títulos remunera-
dos a índices de preços deverá situar-se, ao
final de 2005, entre 12% e 16%, contra 11,9%
no encerramento de 2004. Para a DPMFi, es-
pera-se para o encerramento do ano estar
entre 15% e 20%, contra 14,9%, em dezem-
bro de 2004.

• de forma inversa ao observado para títulos
prefixados e remunerados a índices de pre-
ços, a composição dos títulos remunerados
à Selic e ao câmbio indicam trajetória de que-
da ao longo de 2005, apresentando limites
superiores bastante próximos à composição
observada ao final de 2004.

• o estoque deverá aumentar o que se expli-
ca, em grande medida, pela expectativa de
redução do excesso de liquidez em merca-
do, por meio de emissões líquidas de títulos
pelo Tesouro Nacional. Mas esse aumento é
compensado pela redução do passivo do
Banco Central no mercado, sob a forma de
operações compromissadas, tornando nulo
o impacto final da estratégia na Dívida Líqui-
da do Setor Público – DLSP.

Os indicadores projetados, tanto para a DPF
quanto para a DPMFi, ao final de 2005,  expres-
sam resultados compatíveis com a estratégia de
financiamento do Tesouro, que tem como princí-
pios o alongamento do prazo médio da dívida,
sua melhor distribuição ao longo do tempo, com
redução da pressão de curto prazo, e a ênfase
na emissão de  títulos prefixados e remunerados
a índices de preços.
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A administração da dívida pública também pro-
curará alcançar uma redução da exposição da
dívida a fatores de risco.  Sob a ótica do risco de
refinanciamento, a mencionada redução do
percentual da dívida vincendo em 12 meses7

corresponde a uma redução dos vencimentos,
quando medidos como proporção do PIB8.

As vantagens dessa redução serão reforçadas
pela manutenção de saldos confortáveis do col-
chão de liquidez (recursos disponíveis exclusi-
vamente para o pagamento da DPF); um fluxo
substancial de receitas orçamentárias disponíveis
para o abatimento da dívida; e estratégias de res-
gate antecipado e de trocas de títulos de curto
prazo por outros de longo prazo, que diminuem o
volume a ser resgatado em meses de concentra-
ção de vencimentos.

A exemplo do que se observara em 2003 e 2004,
a mudança na composição da DPF contribui para

7  Apesar da tendência de redução desse indicador a partir de 1999, houve
elevação em 2004 em decorrência do aumento do estoque das Letras do
Tesouro Nacional, títulos prefixados, com prazos tipicamente mais curtos.

8 Para esta estimativa, utilizou-se o ponto médio dos limites mínimo e máxi-
mo do PAF.
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reduzir a exposição a riscos de mercado, como
conseqüência do aumento da participação dos
títulos prefixados e remunerados por índices de
preços, e da redução dos títulos remunerados à
taxa Selic e ao câmbio.

A redução desse risco é traduzida na queda da
sensibilidade da DPMFi às situações em que ju-
ros e câmbio são submetidos a uma forte pres-
são. Sob um teste de stress, a composição da
dívida prevista para dezembro de 2005 reduz o
risco em mais de 60,0% relativamente ao risco
correspondente à composição observada no
mesmo mês de 2002.

Ainda em relação ao risco de mercado, uma des-
valorização cambial de 1% aumentava a razão
Dívida Líquida do Setor Público/PIB, em 0,36%,
em setembro de 2002. Com a continuidade da
política de resgate dos títulos e dos swaps cam-
biais que vencem, projeta-se que o impacto des-
sa exposição cambial se reduzirá para cerca de
0,11% até o final de 2005.

Há também a expectativa de que os
descasamentos líquidos entre ativos e passivos
do Governo Federal diminuam em 2005. Perce-
be-se ainda a redução do descasamento ativo
em índices de preços e elevação no passivo lí-
quido prefixado. Esses resultados corroboram a
aplicação das diretrizes do PAF 2005, contribuin-
do para a menor vulnerabilidade da dívida a cho-
ques nos juros e câmbio.

Olhando-se para além de 2005, os frutos da es-
tratégia adotada desde 2003 tornam-se muito

evidentes. Mantida a tendência de evolução na
composição da dívida pública observada em 2003
e 2004, a composição da dívida em 2006 e 2007
será bastante favorável. Esta modificação pode-
rá se dar de forma natural, visto que quase três
quartos do atual estoque de títulos indexados à
Selic vencem nos próximos 36 meses.

A melhora do perfil da dívida brasileira, na estei-
ra do fortalecimento da economia e do equilíbrio
macroeconômico, permite que o Tesouro Nacio-
nal amplie o escopo de sua atuação para o alar-
gamento da base de investidores na DPF.

Na dívida externa, também tem havido uma am-
pliação na base de investidores. Tomando-se, por
exemplo, o número médio de investidores parti-
cipando nas emissões efetuadas em 2002, nota-
se que este número aumentou em mais de 400%.

O aumento no número de investidores vem sen-
do acompanhado também pela sua diversifica-
ção.  Além do sucesso de diversas emissões no
mercado de varejo em particular no chamado
segmento private, a participação de investidores
institucionais com objetivos de longo prazo tem
sido notável.

A transformação do perfil da dívida, assim como
do mercado internacional de renda fixa, tem aber-
to novas oportunidades para a administração da
dívida publica brasileira, que deverão ser explo-
radas com segurança, visando uma diminuição
do custo de transação.
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Introdução

Ao apresentar o Plano Anual de Financiamento –
PAF 2005, o Tesouro está divulgando suas me-
tas, premissas e prioridades de forma estruturada
e pública pelo quinto ano consecutivo. O PAF se
consolida, assim, como um instrumento não ape-
nas de planejamento, mas de ampliação da trans-
parência e da previsibilidade no gerenciamento
da Dívida Pública Federal - DPF.

O Plano de Financiamento para 2005 enfatiza a
estratégia de financiamento, bem como os resul-
tados esperados para o perfil da dívida pública
ao final do ano corrente. Adicionalmente, apre-
senta-se uma avaliação sistêmica dos riscos aos
quais a DPF está submetida, bem como os es-
forços direcionados para a redução de tais ris-
cos.

Destaque-se a inclusão de diretrizes específicas
para o planejamento das emissões externas,
dada a transferência do Banco Central para o
Tesouro Nacional da atribuição de operações pri-
márias com títulos no mercado externo, a partir
deste ano. A conseqüência desta transferência
será o aumento das sinergias na gestão dos pas-
sivos internos e externos.

O PAF 2005 está subdividido em 4 seções, além
desta introdução. A Seção 1 aborda as diretrizes

gerais que norteiam o planejamento da DPF e
descreve sucintamente a expectativa do Tesouro
Nacional quanto à evolução das principais variá-
veis macroeconômicas relacionadas à economia
brasileira.

A Seção 2 expõe as necessidades de financia-
mento do Governo Federal e os instrumentos que
serão utilizados para esse financiamento. Após
discutir a estratégia de emissão do Tesouro Na-
cional e os cenários prováveis, os resultados es-
perados são apresentados na forma de limites
indicativos dentro dos quais as estatísticas da
dívida pública devem se situar.

A Seção 3 é dedicada à avaliação dos riscos as-
sociados à DPF, onde são delineados a evolu-
ção recente e as projeções quanto aos principais
indicadores que medem aqueles riscos. A análi-
se dessa seção fornece um referencial para o
planejamento tanto de curto quanto de médio e
longo prazos para a administração da DPF.

Por último, a Seção 4 encerra este documento,
evidenciando os avanços já alcançados na ad-
ministração da DPF nos últimos anos e as princi-
pais transformações que ocorrerão ao longo de
2005 no perfil da dívida e na relação do Tesouro
com sua base de investidores.
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Seção 1: Planejamento da Dívida Pública

O Plano Anual de Financiamento - PAF é elabo-
rado com base em diversos elementos, que in-
cluem os objetivos e diretrizes para a dívida pú-
blica, cenários prováveis e diferentes estratégias
de financiamento para os mercados doméstico e
internacional.

A finalidade deste documento é explicitar as me-
tas e a atuação durante o ano, e indicar as dire-
trizes para o médio e longo prazos, sinalizando a
trajetória que se deseja para a dívida pública.

1.1 Objetivo e Diretrizes da DPF

A gestão da Dívida Pública Federal – DPF, nela
consideradas as dívidas interna e externa de res-
ponsabilidade do Governo Federal, tem o objeti-
vo de minimizar os custos de financiamento
no longo prazo, assegurando a manutenção
de níveis prudentes de risco e contribuindo
para o bom funcionamento do mercado de tí-
tulos públicos, elementos importantes para
alcançar o objetivo citado.

As diretrizes gerais que nortearão a gestão da
DPF, observadas as condições de mercado, são
as seguintes:

• alongamento do prazo médio da DPF, princi-
palmente por meio do aumento do prazo
médio dos títulos emitidos em oferta pública;

• redução do percentual da DPF vincendo em
12 meses;

• substituição gradual dos títulos remunerados
pela taxa Selic bem como aqueles denomi-
nados e referenciados à variação cambial, por
títulos com rentabilidade prefixada e vincula-
da a índices de preços; e

• incentivo ao desenvolvimento das estruturas
a termo de taxas de juros para títulos públi-
cos federais.

1.2 Cenários

A formulação da estratégia de financiamento para
2005 incorpora diferentes alternativas de emis-
são, desenvolvidas a partir da análise de cenári-
os alternativos, e refletidas em limites superiores
e inferiores para os indicadores da dívida. A prin-
cipal hipótese adotada na elaboração dos cená-
rios foi a manutenção das diretrizes atuais de
política econômica e das respostas daí deriva-
das a distintos choques considerados.

O cenário básico é próximo das expectativas de
mercado para 2005. Ele é a referência para a di-
vulgação de estatísticas pontuais. Suas premis-
sas são a ausência de choques externos e a
manutenção das tendências atuais relativas à
economia doméstica, ou seja, continuação da
recuperação econômica, convergência da traje-
tória da inflação à meta oficial, estabilidade cam-
bial, queda gradual na taxa de juros e melhora
dos indicadores de solvência fiscal e externa.

Os cenários alternativos consideraram, por um
lado, os efeitos de uma maior volatilidade no
mercado externo, que poderiam limitar o fluxo de
capitais, vir a pressionar o câmbio, elevando o
risco país e, conseqüentemente, limitando a pos-
sibilidade de redução da taxa de juros. Também
foram consideradas hipóteses mais otimistas,
envolvendo maior rapidez na trajetória de queda
da taxa de juros, em um quadro externo especi-
almente benigno, associado a uma clara trajetó-
ria de crescimento sustentado com ausência de
pressões inflacionárias. Não foram considerados,
para efeito da derivação dos limites projetados
para a dívida em 2005, choques extraordinários
ou que, por outras razões, impliquem grandes
oscilações da economia.
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Seção 2: Plano de Financiamento 2005

Nesta seção serão detalhadas as estratégias de
financiamento doméstico e externo, bem como os
pressupostos que as determinam. Em seguida,
serão explicitados os resultados gerados, apresen-
tando metas para as estatísticas da Dívida Públi-
ca Mobiliária Federal interna – DPMFi9 e da Dívi-
da Pública Federal – DPF10.

2.1 Pressupostos e Necessidade de Financia-
mento

Além dos objetivos e das diretrizes de gestão da
DPF, os resultados esperados para o ano de 2005
contemplam a expectativa de securitização de pas-
sivos contingentes, compostos por CVS11 em sua
maioria, no valor de R$ 13,0 bilhões12, e a utiliza-
ção de recursos provenientes de fontes orçamen-
tárias para pagamento de principal e juros da DPF
em poder do público, no valor de R$ 60,1 bilhões.

A estratégia de financiamento da dívida conside-
ra também os impactos nas estatísticas da DPF
decorrentes de ações do Banco Central no âmbi-
to das políticas monetária e cambial, tais como
nas operações de mercado aberto.

A necessidade de financiamento da DPF para o
ano de 2005 é o primeiro fator considerado na
definição das estratégias avaliadas. Nesse sen-
tido, os vencimentos projetados para este exer-
cício13, referentes à dívida do Governo Federal

em mercado, correspondem a cerca de R$ 437,5
bilhões, sendo R$ 399,2 bilhões relativos à DPMFi
e R$ 38,3 bilhões à Dívida Pública Federal exter-
na – DPFe. Desse total, R$ 431,5 bilhões são de
responsabilidade do Tesouro Nacional e os R$
6,0 bilhões restantes de responsabilidade do Ban-
co Central (exclusivamente NBCE).

Dentre os vencimentos externos, R$ 30,4 bilhões
referem-se à dívida mobiliária (R$ 14,1 bilhões
de principal e R$ 16,3 bilhões de juros), enquan-
to os restantes R$ 7,9 bilhões correspondem à
dívida contratual (R$ 6,8 bilhões de principal e
R$ 1,1 bilhão de juros).

Os vencimentos da DPF estão distribuídos men-
salmente de acordo com a Tabela 1 e com os
Gráficos 1 e 2.

Considerando o volume de vencimentos da DPF
em poder do público, de R$ 437,5 bilhões, e a
existência de recursos orçamentários no valor de
R$ 60,1 bilhões, a necessidade líquida de finan-
ciamento do Governo Federal é de R$ 377,4 bi-
lhões, como mostra a Tabela 2.

9 Por DPMFi entenda-se todos os títulos da Dívida Pública Mobiliária Fede-
ral interna, em circulação no mercado, emitidos pelo Tesouro Nacional e
Banco Central (NBCE).

10 Por DPF, entenda-se a DPMFi consolidada com a Dívida Pública Federal
externa – DPFe, que é composta pelas dívidas mobiliárias reestruturada
(Bradies) e de emissão voluntária (Globais, Euros e Samurais) e pela
Dívida Contratual Externa (BID/BIRD, Clube de Paris e Agências Gover-
namentais).

11 Títulos 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 financiamento
habitacional.

12 Valor previsto para o ano de 2005 na Lei de Diretrizes Orçamentárias

– LDO, em seu Anexo de Riscos Fiscais.

13 Posição em 31/12/2004.
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2.2 Estratégia de Emissão

Dívida Interna

A estratégia de emissão contemplada neste Pla-
no foi elaborada com ênfase nas diretrizes da dí-
vida de melhorar o perfil e a composição por meio
do aumento na participação de títulos prefixados
e remunerados a índices de preços, com redu-
ção da participação dos remunerados pela Selic
e pelo câmbio.

Paralelamente, a estratégia permite o desenvol-
vimento de curvas de juros prefixada e de índi-
ces de preços, fundamentais para auxiliar o de-
senvolvimento do mercado de capitais.

Observa-se também que as novas medidas
adotadas pelo governo para incentivar a poupan-
ça de longo prazo, como a tributação decrescen-
te e a conta investimento, deverão contribuir para
que se alcance a estratégia escolhida.

Títulos Prefixados

As emissões de títulos prefixados (LTN14 e NTN-
F15) terão por base duas premissas: i) aumento
da participação destes títulos na composição da
dívida pública; e ii) alongamento gradual dos seus
prazos médios de emissão. Estes prazos parti-
rão dos prazos de emissão de LTN observados
no começo de 2005, isto é, 9 meses (título mais
curto) e 18 meses (título mais longo).

A NTN-F continuará tendo papel importante no
aumento do prazo médio de emissão dos títulos
prefixados, mantendo-se o vencimento de 2008,
já ofertado em 2004, e a introdução de títulos com
vencimento em 2010, que possibilitará ampliar a
curva futura de cinco anos.

Títulos Remunerados a Índices de Preços

Os títulos referenciados a índices de preços
(NTN-B16 e NTN-C17) deverão ter maior volume
de emissão em 2005 do que nos anos anterio-
res, com ênfase no aumento do volume emitido
de NTN-B. Deve-se, por outro lado, manter os
diferentes prazos de emissão destes títulos, que
hoje já cobrem um conjunto significativo de hori-
zontes.

Outro aspecto a destacar refere-se à manuten-
ção, neste mercado, da sistemática de emissão
em duas etapas, possibilitando a permuta, na
segunda etapa do evento, de títulos com menor
prazo médio por outros com maior, em linha com
a diretriz de alongamento do perfil de maturação
da dívida. Adicionalmente, continuar-se-á a acei-
tar, como forma de pagamento dos títulos
indexados a índices de preços, aqueles remune-
rados pela taxa Selic e pela variação cambial, de
forma a contribuir para a melhora na composição
da dívida pública.

Títulos Remunerados pela Taxa Selic

Estão previstos resgates líquidos dos títulos re-
munerados pela taxa Selic (LFT18). Além disso,
continuar-se-á a promover o alongamento dos
prazos médios de emissão desses instrumentos.

Dívida Remunerada à Variação Cambial

O PAF 2005, a exemplo do descrito no PAF 2004
e da sua execução, não contempla a emissão de
NTN-D19. Não obstante, o Banco Central, no âm-
bito das políticas monetária e cambial, poderá
continuar a implementar a política cambial de
acordo com as necessidades de mercado.

14 Título prefixado com pagamento único, na data de resgate.

15 Título prefixado com pagamento semestral de cupons de juros, os quais
podem ser negociados separadamente do principal (strips).

16 Título indexado ao IPCA, com pagamento semestral de cupons de juros.

17 Título indexado ao IGP-M, com pagamento semestral de cupons de juros.

18 Título indexado à taxa Selic, com pagamento único na data de resgate.

19 Título referenciado à variação cambial.
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Outras Atuações

Com vistas a reduzir a concentração de venci-
mentos, o Tesouro Nacional prevê a realização
de operações de resgate antecipado de LTN de
curtíssimo prazo, assim como a troca de LFT e
de LTN de prazos reduzidos por títulos mais lon-
gos.

Além disso, serão realizados leilões de resgates
antecipados de NTN-B e NTN-C de prazos lon-
gos, com o objetivo de dar maior liquidez para
esses títulos. Também continuarão ocorrendo lei-
lões de resgate antecipado de cupons das NTN-
B, promovendo-se o aumento de demanda nas
respectivas ofertas primárias.

Caso seja necessário, poderão ainda ser reali-
zados leilões de compra e venda simultânea de
títulos, a exemplo do ocorrido em 2004. O objeti-
vo primordial desse tipo de operação é prover
parâmetros de preços em momentos de alta
volatilidade e/ou reduzida liquidez, contribuindo
para o retorno das negociações com os títulos a
patamares normais de mercado.

O Tesouro Nacional pretende também dar conti-
nuidade à política de distribuição organizada dos
vencimentos dos novos títulos, obedecendo às
seguintes regras:

• títulos prefixados (LTN e NTN-F): vencimen-
to no dia primeiro dos meses de janeiro, abril,
julho e outubro (primeiro mês de cada trimes-
tre), com o objetivo de coincidir com os ven-
cimentos de contratos futuros de Depósitos
Interbancários - DI no mercado de derivati-
vos;

• títulos remunerados por índices de preços:
NTN-B - vencimento de principal nos meses
de maio e agosto e de cupons de juros no
segundo mês de cada trimestre;

• títulos remunerados à taxa Selic (LFT): ven-
cimento no terceiro mês de cada trimestre a
partir de 2007.

Dívida Externa

Devido à transferência , a partir de 2005, da atri-
buição de operações com títulos no mercado ex-
terno do Banco Central para o Tesouro Nacional,
a DPF passará a ser administrada de forma inte-
grada, considerando ativos e passivos, tanto in-
ternos quanto externos, utilizando as sinergias
existentes para obter reduções de custos e ris-
cos no perfil da Dívida Pública Federal - DPF.

Nesse sentido, adicionalmente aos objetivos e às
diretrizes gerais para a eficiente gestão da Dívi-
da Pública Federal – DPF, a Dívida Pública Fe-
deral Externa – DPFe possui diretrizes específi-
cas, a seguir apresentadas:

• criação de benchmarks nos principais mer-
cados de títulos emergentes;

• suavização da estrutura de maturação da
DPFe, por meio de novas emissões e opera-
ções de administração de passivo (liability
management);

• redução gradual do estoque de Brady Bonds;

• ampliação,  em termos geográficos, da base
de investidores; e

• manutenção de amplo relacionamento com
a comunidade financeira internacional.

A administração da DPFe deve se beneficiar da
aprovação da Resolução nº 20/2004, do Senado
Federal, que permitiu maior flexibilidade na ad-
ministração da Dívida Pública Federal pelo Te-
souro Nacional. Esta Resolução autoriza opera-
ções de resgate antecipado e de permuta de títu-
los, bem como a utilização de derivativos, para o
melhor gerenciamento da DPFe. Também foi es-
tabelecido novo limite, de até US$ 75 bilhões, para
a emissão de títulos soberanos brasileiros.

Em 2005, a programação externa prevê a emis-
são de até US$ 6,0 bilhões em títulos, dos quais
US$ 1,5 bilhão foram captados antecipadamente
em 2004 e US$ 1,25 bilhão no começo de 2005.
Além disso, houve a captação de EUR 500 mi-
lhões, também no início de 2005.
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O Tesouro poderá, além de conduzir emis-
sões visando à captação de recursos exter-
nos, realizar operações de administração de
passivo, (liability management) buscando
melhorar o perfil de endividamento, sob uma
ótica de gerenciamento integrado de ativos e
passivos.

2.3 Resultados Esperados

Os resultados esperados, a partir da estratégia
de financiamento do Tesouro Nacional, são ex-
pressos por meio de limites indicativos para as

principais estatísticas da Dívida Pública Federal
– DPF e da Dívida Pública Mobiliária Federal in-
terna – DPMFi. Essa forma de apresentar os re-
sultados provê um referencial claro das diretri-
zes da política de refinanciamento do Tesouro
Nacional sem prejuízo da implementação de uma
estratégia flexível. Este equilíbrio é essencial para
a gestão eficiente da dívida pública em um ambi-
ente como o do Brasil.

Projetam-se as seguintes configurações para os
indicadores da DPF e da DPMFi, ao final de 2005
(tabelas 3 e 4, respectivamente):
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Os indicadores projetados para o final de 2005,
tanto para a DPF quanto para a DPMFi, são com-
patíveis com a estratégia de financiamento do
Tesouro, visando o alongamento do prazo médio
da dívida, sua melhor distribuição ao longo do
tempo, com redução da pressão de curto prazo,
e ênfase na emissão de  títulos prefixados e re-
munerados a índices de preços, com conseqüen-
te redução da proporção dos títulos remunera-
dos à taxa Selic e ao câmbio.

Estoque

Espera-se que o estoque da DPF situe-se entre
R$ 1,16 e R$ 1,24 trilhão, após alcançar R$ 1,01
trilhão em dezembro de 2004. Para a DPMFi, pro-
jeta-se estoque entre R$ 940,0 bilhões e R$ 1,0
trilhão, contra R$ 810,3 bilhões ao final de 2004.

O aumento projetado para o estoque de 2005
ocorre, em grande medida, pela expectativa de
redução do excesso de liquidez em mercado, por
meio de emissões líquidas de títulos pelo Tesou-
ro Nacional.

Em dezembro de 2004, o excesso de liquidez em
mercado era de aproximadamente R$ 47,220 bi-
lhões, neutralizados pelo Banco Central por meio
de operações compromissadas com rentabilida-
de pós-fixada de até 1 (um) mês e prefixada de
até 3 (três) meses.

É válido mencionar que o aumento no estoque
da DPMFi é compensado pela redução do passi-
vo do Banco Central junto ao mercado, sob a for-
ma de operações compromissadas, tornando nulo
o impacto final na Dívida Líquida do Setor Públi-
co – DLSP.

Por último, ressalte-se que os prazos de emis-
são dos títulos do Tesouro Nacional são signifi-
cativamente maiores que os prazos das opera-
ções compromissadas, traduzindo-se em impac-
to positivo para a estrutura da DLSP.

Composição da Dívida

Refletindo as diretrizes do PAF 2005, a participa-
ção dos títulos prefixados e remunerados por ín-
dices de preços deverá apresentar nítida eleva-
ção ao longo de 2005.

Na DPF, a participação dos prefixados na dívida
deverá situar-se entre 16% e 25% do total, con-
tra uma participação de 16,1% ao final de 2004.
Na DPMFi, a faixa é de 20% a 30% do total, con-
tra os 20,1% observados em dezembro de 2004.

A participação na DPF dos títulos remunerados a
índices de preços deverá situar-se, ao final de
2005, entre 12% e 16%, contra 11,9% no encer-
ramento de 2004. Para a DPMFi, esperam-se
para o encerramento do ano valores entre 15% e
20%, contra 14,9%, em dezembro de 2004.

De forma inversa ao observado para títulos prefi-
xados e remunerados a índices de preços, a com-
posição dos títulos remunerados à Selic e ao câm-
bio indicam trajetória de queda ao longo de 2005,
apresentando limites superiores bastante próxi-
mos à composição observada ao final de 2004.

Prazo Médio

O prazo médio do estoque da DPF correspondeu
a 35,3 meses em dezembro de 2004. Esse indi-
cador deverá se situar entre 36 e 41 meses, ao
final de 2005. Por sua vez, o prazo médio da
DPMFi encerrou 2004 com o valor de 28,1 me-
ses, sendo que a estratégia indica que eles este-
jam no intervalo entre 28 e 34 meses, em de-
zembro de 2005.

É importante observar que grande parte do au-
mento no prazo médio ocorrerá em virtude das
emissões de títulos em índices de preços, que
tradicionalmente possuem prazo elevado. Des-
sa forma, apesar da redução na emissão de LFT,
os títulos em índices de preços deverão compen-
sar seu impacto no prazo médio do estoque.

Um ponto que deve ser mencionado é que a ex-
pectativa de elevação do prazo médio da dívida
e da redução do percentual de vencimentos em

20 Dado obtido da Nota para Imprensa – Dívida Pública Mobiliária Federal
interna e Mercado Aberto, Dezembro de 2004, divulgada pelo Tesouro
Nacional e pelo Banco Central.
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12 meses está, em parte, apoiada no impacto po-
sitivo das medidas que vêm sendo adotadas pelo
Governo Federal, visando incentivar o alonga-
mento dos prazos dos títulos, com destaque para
a tributação decrescente sobre aplicações finan-
ceiras de renda fixa.

Percentual Vincendo em 12 Meses

As projeções para 2005 em relação ao percentual
vincendo em 12 meses indicam que, tanto para a

DPF quanto para a DPMFi, o limite superior será
próximo ao percentual observado no fechamen-
to de 2004, apontando para uma queda da pro-
porção da dívida vencendo em 12 meses ao lon-
go do ano. Especificamente, o percentual da DPF
vincendo em 12 meses ao final de 2005 está pro-
jetado entre 34% e 40%, enquanto o mesmo
percentual para a DPMFi está projetado entre
40% e 45%.
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Seção 3: Avaliação de Risco

A administração da dívida pública também pro-
curará alcançar redução da exposição da dívida
a fatores de risco.  Sob a ótica do risco de
refinanciamento a mencionada redução do
percentual do total da DPF vincendo em 12 me-
ses21 corresponde a uma redução dos vencimen-
tos quando medidos como proporção do PIB22

(gráfico 3)

As vantagens dessa redução serão reforçadas
pela manutenção de saldos confortáveis do col-
chão de liquidez (recursos disponíveis exclusi-
vamente para o pagamento da DPF); um fluxo
substancial de receitas orçamentárias disponíveis
para o abatimento da dívida e estratégias de res-

gate antecipado e de trocas de títulos de curto
prazo por outros de longo prazo, que diminuem o
volume a ser resgatado em meses de concentra-
ção de vencimentos.

A evolução na composição da dívida, por seu
lado, contribui para a redução do risco de mer-
cado, entendido como aquele associado a varia-
ções decorrentes de mudanças nas condições
de mercado no valor da carteira de títulos do Te-
souro. Em particular, o aumento da participação
dos títulos prefixados e remunerados por índices
de preços, associado à redução dos remunera-
dos à taxa Selic e ao câmbio tem o efeito de di-
minuir a volatilidade dos valores esperados dos
vencimentos ao longo do ano.

21 Apesar da tendência de redução desse indicador a partir de 1999, houve
elevação em 2004 em decorrência do aumento do estoque das Letras do
Tesouro Nacional, títulos prefixados, com prazos tipicamente mais curtos.

22 Para esta estimativa, utilizou-se o ponto médio dos limites mínimo e má-
ximo do PAF.
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A importância da melhora na composição da dí-
vida é capturada por um exercício23 em que juros
e câmbio são submetidos a uma forte pressão,
convencionalmente chamado de stress test. Este
teste mostra que a evolução da composição da
dívida tem permitido uma crescente imunização
da dívida contra choques nessas variáveis.

O exercício ilustrado na Tabela 5 simula o impac-
to negativo sobre as dívidas cambial e remune-

rada à taxa Selic de uma forte e persistente pres-
são nas taxas reais de juros (Selic) e de câm-
bio24, com base no estoque de dezembro de 2004,
dadas as composições observadas desde 2002
até 2005.  O aumento da dívida decorrente da
pressão naquelas variáveis vem declinando de
maneira sistemática, refletindo menor
vulnerabilidade da dívida pública brasileira a gran-
des deslocamentos e turbulência nos mercados
financeiros nacionais e internacionais.

23 Para maiores detalhes sobre a metodologia da análise proposta, vide
Relatório Anual da Dívida 2004.

24 Stress nesse exercício representa um choque tal que a taxa Selic real
acumulada em 12 meses e a desvalorização cambial real acumulada em
12 meses sejam iguais às suas médias mais 3 desvios-padrão (observa-
dos entre janeiro de 2000 e dezembro de 2004, nas séries históricas de
juros e de câmbio). Utiliza-se como referência o estoque da DPMFi em
dezembro de 2004.
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A redução acentuada da exposição da dívida pú-
blica ao câmbio, assim como a gradual queda da
participação dos títulos indexados à Selic no con-
junto da dívida reduzirão a sua sensibilidade a
grandes choques em 2005 para aproximadamen-
te 1/3 do valor observado em 2002.  De fato, hou-
vesse a estrutura da dívida vigente em 2002 sido
mantida, uma pressão como a simulada no exer-
cício aumentaria o valor da DPMFi em R$ 131
bilhões (ou, seja, mais de 16% do seu valor). A
estrutura esperada da dívida ao final de 2005 in-
dica que um forte choque cambial acompanhado
de um aperto monetário afetaria o valor da DPMFi
em menos de 6% (R$ 46 bilhões).

Os gráficos 5 e 6, por seu lado, indicam o pro-
cesso de contínua redução do estoque de títulos

e swaps cambiais, que explicam a diminuição da
sensibilidade da dívida pública a variações da
taxa de câmbio.

Em 2002, 1% de depreciação cambial implicava
aumentar a DLSP (incluindo o efeito dos swaps)
em 0,36% do PIB. Ao final de 2004, uma varia-
ção de 1% no câmbio implicava em uma varia-
ção de apenas 0,13% no valor da dívida do refe-
rido indicador. Com a continuidade da política de
resgate dos títulos e dos swaps cambiais que
vencem, projeta-se que esta sensibilidade se re-
duzirá ainda mais em 2005, alcançando 0,11%
até o final do ano.

Obs1: Os números gerados a partir de jan/2005 consideram a hipótese de não rolagem de swaps cambiais, pelo Banco Central, e da DPFMi indexada ao
câmbio, pelo Tesouro Nacional.
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Há também a expectativa de que os desca-
samentos líquidos entre ativos e passivos do Go-
verno Federal diminuam em 2005. No Gráfico 7,
onde são considerados os pontos médios dos li-
mites indicativos estabelecidos para 2005, fica
evidente especialmente a redução dos descasa-

Obs1: O gráfico mostra o impacto na relação DLSP/ PIB, quando a taxa de câmbio sofre uma elevação de 1%.

Obs2: Os números gerados a partir de jan/2005 consideram a hipótese de não rolagem de swaps cambiais, pelo Banco Central, e da DPMFi indexada ao
câmbio, pelo Tesouro Nacional.

Obs3: Considerou-se a dívida externa líquida constante em dólares ao longo de 2005.

mentos passivos em câmbio e índices de preços.
Percebe-se ainda a elevação no passivo líquido
prefixado. Esses resultados corroboram a aplica-
ção das diretrizes do PAF 2005, contribuindo para
a menor vulnerabilidade da dívida a choques nos
juros e câmbio.
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Seção 4: Considerações Finais

Olhando-se para além de 2005, os frutos da es-
tratégia adotada desde 2003 tornam-se muito evi-
dentes. Mantida a tendência de evolução na com-
posição da dívida pública observada em 2003 e

2004, a composição da dívida em 2006 e 2007
será bastante favorável. Esta modificação poderá
se dar de forma natural, visto que quase três quar-
tos do atual estoque de títulos indexados à Selic
vencem nos próximos 36 meses (Gráfico 8).

A gradual transformação na composição da dívi-
da deverá ser acompanhada pela extensão do
prazo médio e pela queda do percentual vincendo
em 12 meses.

A melhora do perfil da dívida brasileira, na estei-
ra do fortalecimento da economia e do equilíbrio
macroeconômico permite que o Tesouro Nacio-
nal amplie o escopo de sua atuação para o alar-
gamento da base de investidores na DPF.

Este alargamento já tem se refletido na dívida
interna pela atuação cada vez mais ativa dos fun-
dos de pensão, em particular no segmento de
títulos de longo prazo indexados a índices de pre-
ços. Além disso, o crescimento orgânico do Te-
souro Direto, programa de investimento pessoal
em títulos públicos através da internet, tem sido
persistente.  Finalmente, as reformas da tributa-
ção do setor financeiro estão reduzindo distorções
que inibiam a participação mais direta dos pou-
padores nas decisões de administração de seus

recursos.  Junto com o fortalecimento da
governança dos fundos de investimentos promo-
vida pela Comissão de Valores Mobiliários, em
particular pela sua Instrução Normativa nº 409/
2004, diversos fatores concorrem para pulveri-
zação da base de investidores.

Na dívida externa, também tem havido uma am-
pliação na base de investidores. Tomando-se, por
exemplo, o número médio de investidores parti-
cipando nas emissões efetuadas em 2002, nota-
se que este número aumentou em mais de 400%
nos anos mais recentes, alcançando várias cen-
tenas.  Esta pulverização tem se refletido na di-
minuição da alocação média dada aos investido-
res, que hoje é de poucos milhões de dólares.

O aumento no número de investidores vem sen-
do acompanhado também pela sua diversifica-
ção.  Além do sucesso na distribuição das emis-
sões no mercado de varejo, em particular no cha-
mado segmento private, a participação de inves-
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tidores institucionais com objetivos de longo pra-
zo tem sido notável.

A transformação do perfil da dívida, assim como
do mercado internacional de renda fixa, tem aber-
to novas oportunidades para a administração da
dívida publica brasileira, que deverão ser explo-
radas com segurança e visando diminuição dos
custos de transação.

Embora hoje os títulos da dívida interna brasilei-
ra não sejam negociados fora do Brasil, o merca-
do doméstico da dívida é cada vez mais maduro
e vibrante. A infra-estrutura do mercado financei-
ro brasileiro é reconhecida internacionalmente
como uma das melhores no mundo. O sistema
de pagamentos em tempo real, instalado em 2002
traz um alto grau de segurança às operações fi-
nanceiras. O funcionamento, há várias décadas,
do Selic e da Cetip tem promovido segurança,

rapidez e transparência à liquidação, custódia e
precificação dos títulos de renda fixa, aumenta-
da ainda recentemente pela implementação do
Sistema Eletrônico de Negociação de Títulos
Públicos Federais, em setembro de 2004. Essa
infra-estrutura que proporciona a execução rápi-
da e segura das transações se vê complementada
pela atividade da BMF, cujo número de contratos
negociados por ano a coloca como 6ª maior bol-
sa de derivativos no ranking mundial. Enfim, há
mais de dez anos que a maior parte das restri-
ções à movimentação internacional de capitais
foi drasticamente reduzida.  Mais recentemente,
o Banco Central tem indicado a intenção de vol-
tar a aprimorar o mercado de câmbio, o que po-
derá ser produtivamente acompanhado pela
harmonização das regras de liquidação do câm-
bio e outras operações financeiras, registro e
custódia de títulos de não residentes e outras
medidas eminentemente administrativas.
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As diversas vertentes da estratégia econômica
seguida pelo governo brasileiro deverão, portan-
to, reforçar a evolução favorável da composição
da dívida, assim como de seu prazo, tornando a
Dívida Pública Federal do Brasil menos sensível
a choques adversos, trazendo maior segurança
para toda a sociedade.


