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Dívida Pública Federal 
Apresentação para investidores

2019 Setembro
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9Brasil
Maior economia da América Latina

PIB per capita US$ 8.921 
(2018, preços correntes)

9°maior PIBdo mundo
(US$ 1,9 trilhões em 2018)

6ª maior população
(209 milhões em 2018)

5°maior país por área
(8.515.767 km2)

7° maior destino de IDP
(US$ 61 bilhões em 2018)

Fontes: Banco Mundial e UNCTAD
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Brasil México Turquia Rússia Índia Argentina Africa do
Sul

Chile Vietnã

Onde está o Brasil? 
Qualidades

➢ Reservas internacionais significativas e baixa Dívida Pública
Externa

➢ Desde 2017, as expectativas de inflação estão ancoradas

➢ Os déficits em Conta Corrente foram totalmente financiados
por fluxos do IDP

Conta Corrente e IDP (US$ bi)

1 A razão é definida como o estoque de reservas internacionais no fim do ano t-1, como denominador, e o vencimento 
residual da dívida de curto prazo (incluindo o vencimento original da dívida de curto prazo e os pagamentos principais 
da dívida de longo prazo) vincendo no ano t, no numerador.

Indicador de vulnerabilidade externa (média 2017-2019)1 Média da variação da inflação (2018 - 2020)
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Fonte: Manual Estatístico Moody’s (Novembro 2018)
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Fonte: Banco Central  (FOCUS – 13/09/2019) 
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23,9
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6,4
2,5

19,8

12,2 12,6

3,4
7,9

Brasil
2015

Brasil México Turquia Rússia Índia Argentina Africa do
Sul

Chile Vietnã

Fonte: S&P Ratings (Abril 2018) 

Fraquezas

Onde está o Brasil? 

➢ A tendência de sustentabilidade da Dívida Pública requer reformas estruturais

➢ A carga da taxa de juros diminuiu com o atual ciclo monetário e com a recente redução nos subsídios

Pagamento de juros do Governo Geral / Receita (2018) DBGG/PIB (2018)
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Fonte: S&P Ratings (Abril 2018) 
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* Projeções de mercado

Expectativas do Mercado 2018-2021

➢ A retomada do crescimento em 2017 reverte a recessão mais longa da história do país

Crescimento real do PIB
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Desafio Fiscal
Receitas líquidas e Gasto do Governo Central (% do PIB) Desempenho dos gastos do Governo Central (R$/bilhões 2008-2018 )

Resultado Fiscal Governo Central (R$/bilhões 2011-2018)

➢ A recessão econômica em 2015 e 2016 impactou
fortemente as Receitas Públicas

➢ A principal pressão do gasto público advém dos déficits do
sistema previdenciário

➢ Ainda que o gasto discricionário tenha se reduzido, esse
esforço fiscal foi insuficiente para frear a dinâmica total
dos gastos

Fonte: Tesouro Nacional
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Análise da sustentabilidade da dívida

Fonte: Banco Central. Previsão: Tesouro Nacional 

Cenário Base 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Câmbio - Fim do Período(R$/US$) 3,80 3,80 3,85 3,90 3,93 4,00 4,07 4,14 4,21 4,29

Crescimento do PIB Real (% a.a.) 0,93% 2,20% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Deflator 4,51% 4,73% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%

IPCA (% a.a.) 3,84% 4,00% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%

Taxa selic (% a.a.) 6,31% 6,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%

Resultado Fiscal Primário (% PIB) -1,83% -1,54% -0,79% -0,34% -0,44% 1,04% 1,63% 2,18% 2,19% 2,19%

Projeções



9

D
ív

id
a 

P
ú

b
lic

a 
Fe

d
e

ra
l  

 
Se

te
m

b
ro

–
2

0
1

9

Análise da sustentabilidade da dívida

Devoluções de recursos 
(BNDES)

Realizadas:
2015: R$ 30,5 bilhões
2016: R$ 100 bilhões
2017: R$ 50 bilhões
2018: R$ 130 bilhões
2019: R$ 30 bilhões
TOTAL: 340,5 bilhões

➢ Entre 2015 e 2018, os pagamentos do BNDES reduziram a Dívida Bruta em 5% do PIB

➢ As perspectivas para a DBGG são bastante sensíveis ao grau de aprovação das reformas fiscais

Fonte: Banco Central. Previsão: Tesouro Nacional 
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Tendência Fiscal 

Fontes: 
Realizado: Banco Central
Projeções: LDO 2020

Projeções:  LDO  2020

(As projeções utilizam crescimento real do PIB igual a 2,7% em 2020, 2,6% em 2021 e 2,5% em 2022)
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Primário Nominal Cenário
Projeto da LDO 

2020

R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ bi % PIB

Governo Central -116,2 -1,69 -139 -1,9 -124,1 -1,58 -68,5 -0,81 -31,4 -0,35

Governos Regionais 3,5 0,05 10,5 0,1 9 0,11 7,25 0,09 5,3 0,06

Estatais 4,4 0,06 3,5 0,05 -3,81 -0,05 -4,04 -0,05 -4,24 -0,05

Setor Público -108,3 -1,57 -132 -1,8 -118,91 -1,51 -65,29 -0,77 -30,34 -0,33

20222021
Resultado Primário

2018 2019 2020
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Principais Variáveis Macroeconômicas e Expectativas de Mercado para 2019-2022

13/09/19 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Crescimento real do PIB (% a.a) 1,01 1,28 0,87 2,00 2,50 2,50

Inflação - IPCA (% a.a.) 2,95 3,75 3,45 3,80 3,75 3,50

Taxa de juros - fim do período (% a.a.) 7,00 7,00 5,00 5,00 7,00 7,00

Taxa de juros - média do periodo  (% a.a.) 10,15 6,59 5,94 5,00 6,25 7,00

Câmbio - Fim de período (R$/US$) 3,34 3,75 3,90 3,90 3,90 3,95

Conta Corrente (US$ bilhões) -9,76 -15,00 -22,60 -31,10 -39,75 -41,90

IED (US$ bilhões) 70,33 77,55 85,20 85,30 87,42 90,00

Resultado Fiscal Primário (% PIB) -2,30 -1,80 -1,39 -1,00 -0,50 -0,10

Dívida Líquida do Setor Público (% PIB) 51,95 54,00 56,10 58,30 60,05 60,65

DBGG (% PIB) 74,00 77,00 78,50 80,00 80,90 81,03

Fontes: Realizado – Banco Central. Projeções: FOCUS (13/09/2019), exceto para a DBGG (Prisma –SPE)
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Comportamento da Curva Yield Recente

Fonte: Bloomberg
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Histórico da Classificação de Risco Soberano – Agência S&P
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➢ Penalidades por não cumprir o limite incluem: a proibição de
conceder ajuste aos salários do servidores civis, contratar novos
funcionários ou criar gastos adicionais no processo orçamentário

Base 
2016

Limite
2017

Limite
2020

Limite
2019

Limite
2018

(1 + 7,2%)

(1 + 𝐼𝑃𝐶𝐴2017
𝑗𝑢𝑛ℎ𝑜

%)

(1 + 𝐼𝑃𝐶𝐴2018
𝑗𝑢𝑛ℎ𝑜

%)

(1 + 𝐼𝑃𝐶𝐴2019
𝑗𝑢𝑛ℎ𝑜

%)

Teto de Gastos – limita o crescimento do gasto público pela inflação, para os próximos 20 anos

Objetivos do teto dos gastos:

Å Garantir que as despesas públicas federais retornem ao
montante de 2008

Å Reduzir a pressão para o aumento de carga tributária

Å Reduzir o nível da Dívida Pública e o pagamento de juros

Å Ser a âncora do planejamento fiscal de médio prazo

Å Aumentar a transparência nas discussões orçamentárias

Å Retomar as discussões sobre a qualidade do gasto público

Å Aprofundar reformas estruturais

12,9

10,1

13,2

21,2

12,7

6,6

0

5

10

15

20

25

Despesa Geral Pessoal RGPS Outras Obrig. Discricionárias IPCA

Crescimento Médio das Despesas e Inflação % 1998-2015

Fonte: Tesouro Nacional 
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Reforma da Previdência - Justificativas

Em 2015, 8 pessoas trabalhavam para cada pessoa com 65 anos ou mais

Em 2040, 4 pessoas trabalharão para cada pessoa com 65 anos ou mais

Å Redução na taxa de fecundidade
Å Aumento da expectativa de sobrevida após os 65 anos
Å Aumento na participação dos idosos no total da população

Transição demográfica brasileira sinaliza a 
insustentabilidade do gasto público com 

previdência, sob as regras atuais

Razão de Dependência dos Idosos

Fonte: IBGE

Idosos (65 anos ou +) 2019 2060

Total (milhões) 20,8 58,2

Idosos/população total 10,0% 25,5%

1 idoso para cada X pessoas 10 4
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Gasto com Previdência – Comparativo Internacional
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9Reforma da Previdência

Principais medidas:

➢ Aumento da idade mínima para aposentadoria

➢ Regras de transição

➢ Fórmula de benefício

➢ Fusão das regras do regime privado e do regime público

➢ Aposentadorias especiais (professores e policiais)

A economia gerada pela reforma da previdência pode chegar a R$ 934 bilhões em 10 anos

Economia (R$ bilhões de 2019 ) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 10 anos

RGPS 3,6 16,4 25,8 38,1 54,5 71,2 87,6 103,7 119,3 134,7 654,7

RPPS União 4,8 8,2 11,4 13,9 17,3 19,7 22 19,7 21,1 21,6 159,8

Focalização do abono salarial 0 3,8 7,8 8,1 8,4 8,8 9,2 9,6 10,1 10,5 76,4

BPC 0,2 0,6 1,1 1,5 2 2,5 3 3,6 4,1 4,7 23,4

CSLL/adicional de 5% para bancos 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 2 19,2

Total 10,1 30,6 47,6 63,4 84 104 123,6 138,5 156,6 173,5 933,5

Fonte: Ministério da Economia
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Medidas Impacto

Privatizações
Telecom, correios, empresas de tecnologia de informação, portos, esgotos, energia)

Enviada ao Congresso Câmara dos Deputados Senado

Agência de classificação de crédito

Combate às fraudes na previdência R$ 10 bi por ano
(MP 871/2019)

Reforma da previdência R$ 933 bi em 10 anos

Medida Provisória 881 
(facil itador de negócios: reduz tapete vermelho)

Reforma Tributária

Reforma Administrativa

Novo pacto federativo

Lei 149/ 2019 (apoio aos estados)

Privatização da Eletrobras

Emenda Constitucional 98/2019
(possibilita compartilhar os recursos da cessão onerosa)

Privatização do sistema de esgoto

Independência do Banco Central

Aprimoramento da lei de contratação do setor Público
(Bens e Serviços)

Caminho para aprovação
Medidas do Executivo

Cessão Onerosa (Pré-sal)

Abertura do setor de Gás
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Privatizações

Vendedor Ativo Data Valor (Bilhões de reais)

Caixa (FGEduc) 8,9% no IRB Brasil RE 27/02/2019 2,5

Petrobras Ativos em Distribuidoras no Paraguai 08/03/2019 1,6

Petrobras Refinaria de Pasadena 01/05/2019 2

Petrobras Transportadora Associada de Gás 13/06/2019 33,5

Caixa 2.3% of Petrobtras 06/26/2019 7,3

Banco do Brasil 9,35% da Neoenergia 28/06/2019 1,8

Petrobras 30% da Distribuidora BR 23/07/2019 9,6

Banco do Brasil e BNDES Ativos no IRB 22/07/2019 7,4

Fonte: Ministério da Economia TOTAL 65,7
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Reestruturação da Dívida dos Governos Regionais

Plano de Auxílio aos Estados
LC 156/16 - aprovada em dez/2016

Regime de Recuperação Fiscal
LC 159/17– aprovada em mai/17

Prerrogativas
Alongamento do prazo da dívida em 20 anos e 

redução extraordinária das prestações (até 
julho de 2018)

Renegociação de dívidas (carência de 3 anos) 
e autorização para novos empréstimos

Critérios de 
Elegibilidade

Aplicável a todos os Estados que aderirem às 
medidas compensatórias

Receita Líquida menor que a dívida

Despesas com pessoal e serviço da dívida 
superior a 70% da RCL

Obrigações superiores à disponibilidade de 
caixa

Contrapartidas

Limitação do crescimento das despesas 
primárias à variação do IPCA, por 24 meses 

Padronização de regras contábeis

Privatização de empresas

Redução de incentivos fiscais

Congelamento de salários de servidores

Suspensão de concursos públicos

Impacto estimado no 
fluxo de pagamentos à 

União
R$ 50 bilhões, sendo R$ 20 bilhões em 2017

Considerando apenas RJ, MG e RS: 
R$ 37 bilhões, sendo R$ 7 bilhões em 2017

Medidas de renegociação não afetam a dívida líquida ou o primário do Tesouro Nacional
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Plano Anual de Financiamento

Objetivo da Gestão da Dívida Pública Federal 

O objetivo 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 títulos públicos.

Diretrizes da Gestão da Dívida Pública Federal 

Å Substituição gradual dos títulos remunerados a
taxas de juros flutuantes por títulos com
rentabilidade prefixada e títulos remunerados
por índices de preços

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

Å Aumento do prazo médio do estoque

Å Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas
de juros nos mercados interno e externo

Å Aumento da liquidez dos títulos públicos
federais no mercado secundário

Å Ampliação da base de investidores
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Resultados e Projeções da Dívida Pública Federal

Fonte: Plano Anual de Financiamento – PAF 2019 e Relatório Mensal da Dívida – RMD

Mínimo Máximo Referência Intervalo 

Estoque da DPF* em Mercado (R$ bilhões)

3.877,10 3.993,19 4.100,00 4.300,00 - -

Composição da DPF (%)

Prefixados 33,00 31,05 29,00 33,00 40,00 +/- 2,0

Índices de preços 27,50 26,73 24,00 28,00 35,00 +/- 2,0

Taxa Flutuante 35,50 38,37 38,00 42,00 20,00 +/- 2,0

Câmbio 4,00 3,85 3,00 7,00 5,00 +/- 2,0

Estrutura de vencimentos da DPF

% Vincendo em 12 meses 16,30 16,97 17,00 20,00 20,00 +/- 2,0

Prazo Médio (anos) 4,10 4,18 3,90 4,10 5,5  +/- 0,5

Vida Média (anos) 5,68 5,67 - - - -

Indicadores 2018 jul-19
PAF 2019 Limites de Longo Prazo 

* Inclui a Dívida Doméstica (R$3846,35 bilhões -jul/19) e a Dívida Externa (R$146,85 bilhões -jul/19) de responsabilidade do Tesouro Nacional.
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Aperfeiçoando a Composição da DPF 

Substituição dos títulos com taxa flutuante por índices de preços e prefixados
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Prefixado Índice Preços Taxa Flutuante Câmbio

Câmbio

Taxa Flutuante

Índice de Preços

Prefixados

Câmbio

Taxa Flutuante

Índice de Preços

Prefixados

Câmbio

Taxa Flutuante

Índice de Preços

Prefixados

42,2%
Jul 2019 

57,8% 
Jul 2019 

80,1%

19,9%

Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: Dívida Pública Federal, que inclui passivos domésticos e externo
Nota 2: As estatísticas da DPF podem ser acessadas em https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida 

https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
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Composição da DPF no médio prazo

Fonte: Tesouro Nacional – PAF 2019

As trajetórias indicam como o Tesouro poderá conduzir sua estratégia de financiamento, a depender das
condições macroeconômicas e financeiras do país
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Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF no Médio Prazo

➢ O processo de retomada da convergência para a estrutura ótima de longo prazo será tanto mais benéfico quanto
mais rápido se fortalecerem os resultados fiscais, a confiança dos agentes e a retomada do crescimento
econômico

Fonte: Tesouro Nacional – PAF 2019
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Aperfeiçoamento do perfil de vencimento da DPF

30,2% 27,3% 24,8% 24,6% 22,3% 25,0% 25,5% 24,6% 22,2% 17,0% 16,9% 16,3% 17,0%

3,3
3,5 3,5 3,5 3,6

4,0
4,2

4,4
4,6 4,5

4,3 4,1 4,2

5,3
5,6 5,5 5,5

5,7
6,0

6,3
6,6 6,6

6,4

5,9
5,7 5,7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 jul-19

Venc.12 meses/DPF Prazo Médio (anos) Vida Média (anos)
Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: Dívida Pública Federal, que inclui passivos domésticos e externo. 
Nota 2: As estatísticas da DPF podem ser acessadas em https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
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Títulos de taxa flutuante sobem, mas isso reduz as operações de recompra do Bacen

Participação de passivos de taxa flutuante na Dívida Pública Risco de reajuste da taxa de juros

*Previsão dos valores corresponde à média esperada dos pontos
Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional

*Risco de reajuste (DPF) = (vencimento em 12 meses da DPF + vencimento em 12 meses da
LFT)/DPF
Risco de reajuste (DPF + compromissadas) = (compromissadas + vencimento em 12 meses da DPF +
vencimento em 12 meses da LFT)/(DPF + compromissadas)
**Previsão dos valores corresponde à média esperada dos pontos
Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional
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Estoque em mercado e Taxas das LTN e NTN-F
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Fonte: Anbima e Tesouro Nacional  (13/09/2019)
Nota: As Taxas das NTN-F utilizam o padrão 252 dias úteis
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Estoque em mercado e taxas da NTN-B
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Detentores da DPMFi

Detentores (Jul/19) Participação dos não-residentes (Jul/19)

Fonte: Tesouro Nacional 
Nota 1: As estatísticas da DPF podem ser acessadas em 
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
Nota 2: “Governo” compreende fundos que são administrados pelo setor público, 
incluindo aqueles cujos ativos não são públicos.

Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: As estatísticas da DPF podem ser acessadas em 
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

A base de investidores é diversificada, o que contribui
para a redução de riscos associados à DPF

Instituições 
Financeiras
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(Out/10)

IOF: 2.0% 
(Out/09)

IOF: 0% 
(Jun/13)

https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida
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Detentores da DPMFi

Por Indexador (Jul/19) Por Prazo (Jul/19)

Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: As estatísticas da DPF podem ser acessadas em 
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

Fonte: Tesouro Nacional
Nota 1: As estatísticas da DPF podem ser acessadas em 
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

Å Instituições financeiras: 46% da carteira em prefixados

Å Fundos de investimento: 69% da carteira em títulos com taxas flutuantes

Å Fundos de previdência: 54% da carteira em títulos indexados à inflação. Possuem a carteira de maior
duração
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Para mais informações, acesse o site do Tesouro 

Nacional: 

www.tesouro.gov.br 

Ou entre em contato com a Gerência de 

Relacionamento Institucional:

brazildebt@tesouro.gov.br 


