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Mensagem do Tesouro Nacional

O Plano Anual de Financiamento - PAF é o principal instrumento de comunicacao
que o Tesouro Nacional dispde para informar a sociedade e aos agentes de mercado
a estratégia de gestao da Divida Publica Federal - DPF.

O PAF 2018 se apresenta em um momento de retomada do crescimento econdmico,
maior estabilidade de precos e taxas de juros mais baixas Nno ambito da politica
monetaria. Permanecem, contudo, os esforcos direcionados a consolidacao fiscal,
que ensejam avancos nas reformas necessarias para o equilibrio das contas publicas
e a sustentabilidade da divida publica.

Nesse contexto, a gestao da DPF contribui para o equilibrio macroecondmico

a0 pautar sua estratégia de financiamento pelo objetivo de reducao de custos,
concomitantemente a manutencao de niveis prudentes de risco. Como resultado,
as diretrizes dessa gestao tém conduzido o perfil da divida em favor de baixa
exposicao cambial e de participacao relevante de divida com taxas de juros
prefixadas ou remuneradas por indices de precos, sendo estes Ultimos instrumentos
de mais longo prazo. Além desses fatores, a reducao da proporcao de divida
vincenda no curto prazo e uma base diversificada de investidores sao elementos
que juntos convergem para que o perfil da DPF se caracterize como um fator de
resiliéncia para as financas publicas.

Na certeza de preservacao do perfil saudavel alcancado
para a DPF, a divulgacao anual deste documento integra
o compromisso do Tesouro Nacional com a transparéncia
em suas acoes, fortalecendo, assim, um canal permanente
de comunicacao com a sociedade a respeito da gestao da
divida publica. Em sua 182 edicao, o leitor deste PAF tera a

Cligue aqui e veja os Objetivos

oportunidade de avaliar nas proximas paginas 0s cenarios e Diretrizes da Gestdo da DPF

considerados na consecucao deste PAF, a estratégia de atuacao no mercado de
divida publica, os resultados esperados para 2018 e as expectativas para o perfil da
divida no médio e no longo prazos.

Equipe do Tesouro Nacional
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1 Necessidade de
FlInanciamento 2018

A necessidade bruta de financiamento para 2018
compreende: (1) os vencimentos da DPF em
mercado, que incluem as maturacdes das dividas
interna, divida externa e os juros da carteira de titulos
publicos detidos pelo Banco Central, que segundo
a Lei Complementar n. 101/2000 nao podem ser
refinanciados; (2) cobertura parcial do déficit a ser
pago com receitas de emissdes de titulos publicos;
e (3) honra de garantias relacionadas ao Regime de
Recuperacao Fiscal dos Estados instituido pela Lei
Complementar n° 159/2017.

Figura 1. Necessidade de Financiamento

\o/

Necessidade

Vencimentos Cobertura Parcial Honra de Recursos Liquida de
DPF + do Déficit + Garantias** mm Orcamentdrios = Financiamento

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2017.

NG

* Por forca do artigo 39 da Lei de responsabilidade fiscal (Lei Complementar 101/2000) os juros reais da carteira do Banco Central (BCB) ndo podem ser refinanciados por meio de pagamentos com
titulos da STN diretamente ao BCB.

**Honra de garantias relacionadas ao Regime de Recuperacao Fiscal dos Estados instituido pela Lei Complementar n® 159, de 19 de maio de 2017.
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O valor referente a “Cobertura Parcial do Déficit” € inferior ao déficit fiscal primario do
Governo Central de RS 159 bilhoes, previsto na Lei de Diretrizes Orcamentarias 2018,
devido a existéncia de fontes financeiras nao exclusivas ao pagamento da divida
utilizadas para a cobertura do resultado fiscal negativo, tal como a remuneracao

da Conta Unica do Tesouro Nacional. Com isso, apenas parcela do déficit fiscal serd
financiada com a emissao de titulos publicos, conforme discriminado na tabela a seguir.
Cabe destacar que, entre as despesas financiadas pela emissao, apenas as “inversoes
financeiras” e “investimentos’ podem ser consideradas despesas de capital, 0 que torna
seu financiamento por esse meio neutro para © cumprimento da regra de ouro.

Tabela 1. Detalhamento da Cobertura Parcial do Déficit com Recursos de Emissao

PREVISAO LOA 2018 m

‘Beneficios previdenciarios rurais 32,3 -
Beneficios previdenciarios urbanos 24,7
RS 71,2 bi
Aposentadorias e pensoes (civis/militares) 4,5
Compensacao ao RGPS 9,7 )
Pessoal ativo da Uniao 3,5
Subvencdes econdmicas 18,2
Complementacao da Uniao ao Fundeb 4,0
despesas
correntes Demais custeios 6,0
despesas Inversoes financeiras 3,2
de capital .
Investimentos 2,2

TOTAL 108,4

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Alem disso, em funcao da adesao do estado do Rio de Janeiro ao Regime de
Recuperacao Fiscal dos Estados instituido pela Lei Complementar n° 159, de 19 de
maio de 2017, foi considerado para previsao da necessidade de financiamento o valor
de RS 4,5 bilhdes para honra de aval as garantias oferecidas pela Unido em operacoes
de crédito ao referido estado.

A necessidade de financiamento bruta sera atendida parcialmente por meio de
receitas nao oriundas da emissao de titulos, que sao alocadas no orcamento para
pagamento da divida publica. Ha previsao de recebimento de RS 186 bilhdes de tais

recursos, incluindo nesse montante a expectativa de pagamento antecipado pelo
BNDES no valor de RS 130 bilhdes (fonte 159), referentes a empréstimos feitos pelo
Tesouro Nacional aquela instituicao financeira. Os volumes dessas receitas previstas
estao na tabela a sequir.

Tabela 2. Recursos Orcamentarios

FONTE ORCAMENTARIA m

Operacdes oficiais de crédito - retorno do refinanciamento de dividas de médio e

157 longo prazos 1418
173 Oper.ag().es oficiais de crédito - retorno de operacoes de crédito - estados e 204
municipios
129 Concessdes e permissoes 13,2
197  Dividendos da Uniao 6,8
148  Operacoes de crédito externas - em moeda 1,8
163 Reforma patrimonial - privatizacoes 1,5
. Demais 0,6
Subtotal 186,1

Fonte: LOA 2018

Vale destacar que a Fonte 152 (Resultado do Banco Central) ndo é considerada

COMO recurso orcamentario disponivel para a diminuicao da necessidade bruta de
financiamento devido a sua volatilidade. O resultado do Banco Central é impactado
pelas oscilacoes da taxa de cambio sobre o0 saldo das reservas internacionais, 0 que
provoca uma imprevisibilidade sobre a disponibilidade desta fonte. Ha expectativa,
contudo, de mudanca no arcabouco que disciplina o relacionamento entre o Banco
Central do Brasil e Tesouro Nacional, no sentido de cessar a transferéncia de resultado
das reservas cambiais (equalizacao cambial) do balanco da autoridade monetaria
para o Tesouro (vide Projeto de Lei n° 314, de 2017).

Do total de vencimentos da DPMFi, RS 434,0 bilhoes correspondem ao principal

e RS 183,3 bilhdes aos juros. Os vencimentos da DPMFi estao bem distribuidos ao
longo de 2018 e seguem as caracteristicas de maturacao dos titulos publicos que
concentram o vencimento de titulos prefixados no primeiro més de cada trimestre,
0 vencimento de titulos atrelados a indices de precos no més de agosto nos anos
pares e o vencimento de titulos flutuantes nos meses de marco e setembro.
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Figura 2. Vencimentos da DPMFi em 2018 Uma reserva de liquidez também € mantida em
moeda estrangeira. Nesse sentido, o Tesouro

+0 Nacional ja dispde de recursos suficientes A STN mantéem uma
100 — - para honrar integralmente os vencimentos da ‘reserva de liqUideZ"
DPFe previstos para 2018. Dos R$ 9,5 bilhdes (colchao da divida) para
80 - 79 previstos para vencer nesse ano, RS 2,1 bilhdes em condigoes adversas
o correspondem a principal e RS 7,3 bilhoes manter-se sem necessidade
fé_’ 60 a juros. Desse montante, a Divida Mobiliaria de captar recursos
2» Externa responde por RS 6,9 bilhdes do total,
40 sendo RS 0,1 bilhao em principal e RS 6,8 bilhdes
em juros.
20
. - Com excecao dos pagamentos que serao realizados para honrar dividas do estado

do Rio de Janeiro no Regime de Recuperacao Fiscal, os valores apresentados para a
necessidade de financiamento nao adicionam os passivos contingentes, devido ao
grau de incerteza relacionado ao momento do reconhecimento destas dividas. A Lei
u Prefixado B indices de Pregos W Flutuante W Dolar de Diretrizes Orcamentdrias 2018 (LDO 2018) traz em seu Anexo de Riscos Fiscais um
montante total para esses passivos de RS 18 bilhoes.

jan/18
fev/18
mar/18
abr/18
mai/18
jun/18

jul/18
ago/18
set/18
out/18
nov/18
dez/18

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Valores estimados; posicao em 31/12/2018.

O Tesouro Nacional mantém uma “reserva de liguidez” (colchdo da divida),
disponibilidade de recursos depositados em reais na Conta Unica, para antecipar-
se aos periodos de maior concentracao de vencimentos, reduzir seu risco de
refinanciamento e honrar eventuais passivos contingentes. A politica adotada
procura manter esse caixa em montante equivalente a pelo menos trés meses

do servico dessa divida em mercado. Entretanto, atualmente as disponibilidades
seriam suficientes para honrar periodo superior a 6 meses de vencimentos da divida
domeéstica em mercado. Isso garante ao Tesouro Nacional, em eventuais condi¢des
adversas, manter-se sem a necessidade de captar recursos para refinanciar a DPF
pelo periodo permitido pela reserva, sem pressionar o custo da divida.
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2 Cenarios para
O PAF 2018
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A economia brasileira tem sido marcada por diversos desafios nos anos recentes. A
volta da perspectiva de crescimento apds a mais longa e profunda crise documentada
na historia deve passar obrigatoriamente pela discussao da disciplina fiscal, que
somente sera adequadamente construida se estiver baseada no aprendizado
resultante do debate da sociedade acerca de suas prioridades perante 0s gastos
publicos, bem como nas reformas necessarias para garantir a estabilidade econdmica
e sustentabilidade da divida. A consolidacao fiscal € necessaria para que a divida
permaneca em patamar sustentavel no meédio e longo prazos.

Apos atingir 74,4% do PIB em novembro de 2017, a reversao da trajetodria de
crescimento da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) esta atrelada ao conjunto de
medidas econdmicas que foram adotadas recentemente, bem como as expectativas
com respeito a aprovacao de novas reformas e medidas. Soma-se a isso as liquidacoes
antecipadas do BNDES, que reduzirao a DBGG na mesma magnitude do valor
iqguidado. Considerando-se o espectro de risco, as simulacdes mostram a DBGG
estabilizando-se ao redor de 80% do PIB nos cenarios centrais.
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Fonte: Banco Central. Projecoes: Secretaria do Tesouro Nacional
* Posicao realizada nov/17



O choque positivo na oferta de alimentos observado desde a seqgunda metade
de 2016 propiciou um cenario favoravel para a inflacao, que ficou acima de 10,0%
em 2015 e encerrou 0 ano de 2017 em 2,95%, com a expectativa de infalcao para
0S Proximos 12 meses abaixo da meta de 4,5%. O controle da inflacao permitiu ao
Banco Central reduzir a taxa de juros com credibilidade, atingindo 7,0% ao final de
2017. A consolidacao de juros em patamares historicamente baixos é compativel
COM O cenario basico, que contempla manutencao do ambiente benigno global,
gradual recuperacao da atividade econdmica e ambiente inflacionario favoravel.

Figura 4. Expectativa de Inflacao (12 meses) e Taxa de Juros Selic (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil

A formulacao da estratégia de financiamento da divida considera possibilidades
distintas para a composicao de titulos publicos que integrara o conjunto das
emissdes do Tesouro Nacional para 2018, a partir da analise de cenarios alternativos,
resultando nos limites superiores e inferiores para os indicadores da DPF.

No ambito doméstico, 0 cenario basico se aproxima

das expectativas de mercado para 2018 e tem como Recuperacao econdémica
premissa a auséncia de choques domésticos e se consolida em 2018
externos relevantes. A trajetéria de recuperacao da

economia ganha forca a partir de 2018, amparado em algumas premissas: 0 cenario
para inflacao permanece benigno no médio prazo; 0s salarios reais e a ocupacao
seguem em trajetodria de crescimento; as familias estao menos endividadas; 0s

juros em baixo patamar; os indices de confianca em trajetdria de recuperacao e a

politica monetaria mais expansionista contribui para a aceleracao dos investimentos
a partir de 2018. O ajuste fiscal tem foco no médio prazo, com dinamica mais
favoravel das despesas e recuperacao das receitas em linha com a recuperacao da
atividade econdmica. O cenario basico considera ainda uma maior estabilidade da
taxa de cambio no médio prazo, com periodos de maior volatilidade associados a
normalizacao da politica monetaria americana e as incertezas associadas a disputa
eleitoral. Por im, havera continuidade das condicdes favoraveis de financiamento do
balanco de pagamentos.

Cenario basico
Internacional sem grandes

Impactos na economia
domeéstica em 2018

Os cenarios construidos consideram, no
ambiente externo, a recuperacao moderada
da economia americana com elevacao
parcimoniosa da taxa basica de juros ao longo
do ano; Europa com perspectiva positiva de crescimento e baixa inflacao, com o
programa de relaxamento monetario do BCE perdurando, pelo menos, até setembro de
2018 e China com reducao paulatina no ritmo de crescimento, porém sem hard-landing.

De uma maneira geral, o cenario internacional permanece benigno no curto
prazo, com o balanco de riscos equilibrado e sem grandes impactos sobre a
economia domestica.

Cenarios alternativos consideram, por um lado, um ambiente adverso na economia
doméstica, com a recuperacao mais lenta da atividade econdmica, restringida pelo
ambiente de incerteza, com a nao aprovacao de reformas e medidas de cunho fiscal;
dificuldades de retomada da arrecadacao e um espaco limitado para reducao dos
gastos. Este cenario embute uma tendéncia de desvalorizacao da taxa de cambio
como consequéncia do ambiente de maior incerteza e aumento do risco pais.

Por outro lado, também foram consideradas hipdteses mais otimistas, tais como:
aprovacao de reformas fiscais estruturais mais abrangentes, que incluem além da
previdéncia, a ampliacao de cortes de gastos e aumento de receitas; aumento da
governabilidade apods as eleicdes de 2018 e recuperacao econdmica mais rapida e
forte do que a observada no cenario basico.

Cenarios com fortes choques ou situacdes de stress nao estao incluidos dentre
aqueles que servem de base para a definicao dos limites resultantes deste plano
de financiamento.
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3 Estratégiade
” FlhanciamentQ *

3.1 Divida Interna

O PAF 2018 prevé emissdes que garantam uma
adequada distribuicao de vencimentos ao longo do
tempo, de forma a contribuir tanto com a liquidez
dos titulos emitidos, quanto com a reducao do risco
de refinanciamento. E importante, além de favorecer
o bom funcionamento do mercado secundario

de titulos publicos, ampliar e diversificar a base de
investidores.

A DPMFi possui uma base diversificada de investidores
composta, em dezembro de 2017, principalmente,
por Fundos de Previdéncia (25,5%), Fundos de
Investimento (25,2%), Instituicoes Financeiras (22,3%)

e Nao-Residentes (12,1%). As diferentes caracteristicas
desses agentes viabilizam uma atuacao do Tesouro
mais eficiente para equilibrar os custos e riscos na
gestao da DPF e torna o mercado mais profundo e
liquido.

Objetivo de aumentar a
liquidez e ampliar a base de
Investidores

A tabela a seguir apresenta os vencimentos dos titulos
a serem ofertados ao longo de 2018 para cada prazo
de referéncia (benchmark), cujo cronograma de leilao
encontra-se no portal da STN.

Clique aqui e confira as datas

dos leilbes dos titulos.
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Tabela 3. Titulos de Referéncia* (benchmarks) Ofertados em 2018

TITULO | INDEXADOR CUPOM DE JUROS BENCHMARK E VENCIMENTOS

Nao ha (os juros 6 meses (Out/2018 e Abr/2019)**

TN Prefivado correspondem a Curtoe 12 meses (Abr/2019 e Out/2019)**
diferenca entre os valores ~ Médio Prazo 24 meses (Abr/2020 e Out/2020)**
nominais e de emissao) 48 meses (Jan/2022 e Jul/2022)**
10% ao ano, pagos /7 anos (Jan/ 2025)
NTN-F Prefixad L P
EIaco semestralmente ONgo Frazo 10 anos (Jan/ 2029)
Nao ha (os juros sao
LFT Taxa Selic Pagos no venC|mehto~ Médio Prazo 6 anos (Mar/ 2024 e Set/ 2024)**
de acordo com a variacao
do indexador)
G |
i éziz ) 5 anos (Mai/ 2023)
O Médio Prazo 10 anos (Ago/ 2028)
NTN-B PCA 6% ao ano, pagos
semestralmente
Grupo Il - 20 anos (Mai/ 2035)
Longo Prazo 40 anos (Mai/ 2055)

*Para mais detalhes sobre as caracteristicas dos titulos publicos da DPMFi, vide Decreto no. 3.859, de 04 de julho de 2001.
**Vencimentos gue serdo emitidos no primeiro e sequndo semestres de 2018, respectivamente.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A estratégia contempla a emissao de titulos prefixados (LTN e NTN-F), que sao
importantes para o processo de desindexacao da divida as taxas de juros de um dia.
Além disso, as LTN possuem papel de destaque no mercado secundario de titulos
publicos por conta de sua maior liquidez.

A NTN-F com referéncia de 10 anos tem nova
NTN-F de 10 anos com nova
data de vencimento e leilao
de troca para viabilizar a
permuta de NTN-F mais
curtas por mais longas

data de vencimento em janeiro de 2029. No
intuito de contribuir para o incremento da
iquidez do novo vértice, o Tesouro Nacional
realizara um leilao de troca de NTN-F,
permitindo a permuta das NTN-F com prazos
mais curtos pelo novo prazo de referéncia.

O Tesouro Nacional também contara com a emissao das NTN-B que, em media,

se configuram como titulos de prazos mais longos, em linha com a diretriz de
alongamento da DPF. De fato, os indicadores de prazo medio do estoque da DPF e sua
estrutura de vencimentos sao afetados positivamente por essas emissoes.

A emissao de NTN-B, em conjunto com a emissao de LTN e NTN-F, também corrobora
com a diretriz de longo prazo da DPF de substituicao gradual dos titulos remunerados
com taxas de juros flutuantes por instrumentos com rentabilidade prefixada ou por
agueles remunerados pela variacao dos indices de precos.

Por fim, as LFT sao titulos com juros pos-fixados e que, em circunstancias de maior
aversao a riscos, quando os prémios de risco dos titulos prefixados tendem a se elevar,
mostram-se como alternativas para minimizar a fixacao de taxas de juros mais altas
por longos periodos. O prazo médio de emissao desses titulos é proximo a seis anos,
patamar superior ao prazo meédio do estoque da DPF.

Na execucao de sua estratégia de financiamento, o Tesouro Nacional observa
continuamente as condicdes vigentes na economia e no mercado financeiro. Assim,
em momentos especificos, o planejamento pode sofrer ajustes e, extraordinariamente,
o Tesouro Nacional podera optar por realizar leildes nao previstos, de modo a
minimizar a volatilidade nos precos dos titulos publicos e assegurar um adequado
equilibrio entre custos e riscos para a DPF.

Com relacao a frequéncia dos leildes, a
principal novidade para 2018 € a realizacao
de leildes semanais de NTN-F (que eram
feitos quinzenalmente), com vistas a melhor
diluicao do risco de mercado ao longo do més. Os resgates antecipados de NTN-F
e NTN-B (que eram feitos trimestralmente) serao realizados apenas caso sejam

Leilloes semanais de NTN-F
para suavizar a pressao sobre
o mercado ao longo do més

identificadas condicoes de mercado extraordinarias que justifiguem a sua realizacao
pelo Tesouro Nacional. Para os demais titulos nao ha alteracao na frequéncia e no
formato dos leildes, conforme o cronograma de leildes mencionado anteriormente e
O resumo presente na tabela a sequir:
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Tabela 4.Frequéncia dos Leiloes da DPMFi a Serem
Realizados pelo Tesouro Nacional em 2018

TRADICIONAL TROCA

T pemionicioape | RITERIODE | pepiopicipae | CRITERIODE
LTN Semanal Preco MUltiplo

NTN-F Semanal Preco Mdultiplo Anual Preco Mdultiplo
LFT Quinzenal Preco MUltiplo

NTN-B Quinzenal Preco Uniforme Trimestral Preco Mdultiplo

* Critério de selecao de propostas nos leildes: no critério uniforme serdo aceitas todas as propostas com
cotacoes iguais ou superiores a cotacao minima aceita, a qual sera aplicada a todas as propostas vencedoras.
Ja no critério de preco multiplo, as propostas aceitas pagam o proprio preco apresentado no lance.

Os leildes de titulos publicos da DPMFi realizados pelo Tesouro possuem finalidades especificas, a saber:
http.//www.tesouro.gov.br/web/stn/leiloes

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

3.2 Demais Atuacoes no Mercado Doméstico

O Tesouro Nacional permanecera em 2018 com a contribuicao do seu sistema de
dealers, que possui um conjunto de metas e obrigacoes para instituicoes financeiras
credenciadas, com o objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados primario
e secundario de titulos publicos. Ao todo serao nove bancos e trés corretoras que
atuarao nas emissoes primarias de titulos publicos federais, bem como na negociacao
desses instrumentos No mercado secundario. As instituicdes credenciadas e os titulos
selecionados para a negociacao, assim como o ranking das instituicdes com melhor
desempenho, podem ser consultados no site do Tesouro Nacional, secao de dealers.

Permanece também como acao de interesse do Tesouro Nacional 0 apoio ao
desenvolvimento de indices de renda fixa (benchmarks), com reflexos positivos na
composicao e no alongamento dos titulos de renda fixa, publicos e privados, no
mercado doméstico.

O Tesouro Nacional dara continuidade as acdes de implementacao dos Fundos de
Indice de Renda Fixa (Exchange Traded Funds - ETF), vislumbrando oportunidades de
evolucao do mercado secundario de titulos publicos e de sua base de investidores.
Maiores detalhes podem ser consultados no site do Tesouro Nacional.

Além disso, para contribuir com o desenvolvimento do mercado de renda fixa
brasileiro, o Tesouro Nacional mantera seu apoio a acdes que busquem consolidar
o mercado de titulos privados como importante fonte de financiamento para
investimentos publicos e privados, alternativamente as fontes publicas.

Finalmente, o Tesouro Nacional apoiara projetos que visem a qualificacao dos profissionais
e a educacao financeira dos investidores, por meio principalmente do Programa Tesouro
Direto, permanecera com sua politica de apoio a utilizacao das plataformas eletronicas,

e ainda priorizara estudos envolvendo praticas e produtos que possam contribuir para o
desenvolvimento do mercado secundario e do mercado de renda fixa brasileiro.

3.3 Divida Externa

Em 2018, sera preservada a politica de atuacao qualitativa no
mercado externo, com o objetivo de consolidar curvas de
financiamento externas liquidas e eficientes, negociadas com
termos e condicoes adequados, que possam servir de referéncia

para o setor corporativo. Atualmente, a divida soberana brasileira

Acesse os Objetivos e Diretrizes

apresenta pontos de referéncia em dolar, euro e real.
da Gestdo da DPFe

Assim, serao acompanhadas e avaliadas as condicoes de liquidez, risco e profundidade
dos principais mercados internacionais, buscando as melhores alternativas de
financiamento externo. Para 0 aprimoramento constante da curva de juros externa, o
Tesouro Nacional utiliza o programa de resgate antecipado (buyback) de titulos, podendo
atuar ainda por meio de outras operacoes de gerenciamento do passivo externo (liability
management), com vistas a retirar do mercado titulos menos eficientes. Dessa forma, as
estratégias e atuacdes da STN contribuem para o desenvolvimento da estrutura a termo
de taxas de juros nao apenas Nno mercado domestico, mas também no mercado externo,
em linha com as diretrizes da DPF, em geral, e da DPFe, em particular.

Além disso, o risco de refinanciamento no : -
' Risco de reﬁnanmamento

de curto prazo mitigado pelo

pré-financliamento da quase

totalidade dos vencimentos
da DPFe em 2018

curto prazo foi mitigado, tendo em vista que a
totalidade dos vencimentos de juros e principal
em 2018 ja foram previamente financiados,
seja por meio de emissdes nos mercados
internacionais, seja por emissdes No mercado
local e posterior compra antecipada de moeda estrangeira.
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A tabela 5 apresenta os resultados esperados para os indicadores da DPF ao final de
2018, cujas premissas de projecao consideram os cenarios econdmicos, a necessidade
de financiamento do Governo Federal e as estratégias anteriormente descritas.

Tabela 5.Limites de Referéncia para a DPF em 2018

LIMITES PARA 2018
MINIMO MAXIMO

INDICADORES

Estoque (RS bilhoes)

. DPF 3.780,00 3.980,00
4 Resultados | oo
_ Prefixados 32,0 36,0
E d | Indices de precos 27,0 31,0
S p e ra O S , Taxa flutuante 31,0 35,0

Cambio 3,0 7,0
- Estrutura de vencimentos
% Vincendo em 12 meses

Prazo médio (anos)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

4.1 Estoque da DPF

Os limites minimos e maximos para o estoque - o
P L A gestao da divida

| o | o em 2018 buscara nao
por meio da apropriacao de juros e da dinamica adicionar liquidez ao

entre emissoes e resgates ao longo do ano. sistema financeiro

A expectativa € alcancar um percentual de

refinanciamento de principal e juros do periodo de pelo menos 100%, para que a
gestao da divida nao adicione liquidez ao sistema financeiro.

da DPF comportam o seu crescimento natural

4.2 Composicao da DPF

Com o objetivo de alcancar um percentual minimo de refinanciamento de 100%
da DPF, a emissao de titulos flutuantes tem um papel importante. Além disso, o

Vista aérea da cidade de Salvador - BA.
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volume adicional de emissdes de LFT em um periodo com baixos vencimentos
desses titulos gera um aumento na participacao de flutuantes na composicao da
DPF sem que haja, necessariamente, uma menor colocacao de titulos prefixados.
Este efeito ocorreu em 2015, 2016 e 2017 e deve ocorrer mais uma vez em 2018, 0
que tem provocado um recuo temporario na estratégia de substituicao dos titulos
flutuantes por prefixados ou remunerados por indices de precos.

Cabe pontuar que os limites de referéncia estabelecidos neste PAF refletem
movimentos conjunturais, marcados pela recuperacao econdmica e fiscal em

curso. Portanto, tais limites referentes a 2018 nao implicam alteracdes das diretrizes
observadas pela gestao da DPF para médio e longo prazo. Com a superacao dos
desafios de curto prazo, espera-se retomar a convergéncia da composicao da DPF
em direcao a estrutura desejada para a divida no longo prazo, de modo que 0s atuais
desvios Nna composicao sejam temporarios.

4.3 Estrutura de Vencimentos da DPF

Ha dois indicadores principais para se acompanhar a evolucao da estrutura de
vencimentos da DPF: o primeiro € o percentual vincendo em doze meses, que
informa a proporcao da divida que vencera no curto prazo; o segundo é o0 prazo
medio do estoque, que captura a media de tempo remanescente dos pagamentos
da divida, ponderada pelos valores presentes desses fluxos de principal e juros. A
estratégia de financiamento indica uma reducao do ponto médio dos limites de
referéncia de ambas estatisticas no PAF 2018.

O percentual vincendo em 12 meses, apos alcancar as minimas historicas de 14,69%
em 2017, deve encerrar 2018 dentro do intervalo de 15 % a 18%. O indicador tem
sido favorecido pela menor emissao de titulos de curto prazo (LTN de 6 e 12 meses),
o que melhora a percepcao de risco de refinanciamento da divida.

Ja o prazo médio tende a se reduzir e encerrar
2018 dentro do intervalo de 4,0 a 4,2 anos. Este
efeito pode ser explicado em parte por uma
menor participacao no estoque da DPF dos titulos
remunerados por indices de precos, instrumentos

A reducao do prazo
meédio é explicada
principalmente pela
reducao da participacao
de titulos remunerados

de longo prazo demandados principalmente por por indices de precos

instituicdes de previdéncia.

Para a realizacao de comparacdes internacionais,

vale acompanhar os indicadores de vida média e o
percentual de amortizacao em doze meses, calculado
sOb 0s mesmos critérios. Para mais informacoes, clique
no botao ao lado.

Confira os Conceitos e Estatisticas
da Divida Publica
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5 Perspectivas de
medio e longo
Drazo para a DPF

W - apiaj odwip) ‘blos ap odwipd Wa SpIapDIIaY|02.3p DAIAD DISIA

5. A DPF no Longo Prazo - Composigéo ()tima Tabela 6.Intervalos Indicativos da Composicao Ideal no Longo Prazo

LIMITES DELONGO PRAZO

REFERENCIA INTERVALO

A definicdo de diretrizes quantitativas para os indicadores da DPF é uma das INDICADORES
principais pecas do planejamento da divida, complementando seus objetivos

Composicao (%)

e suas diretrizes qualitativas. Nesse arcabou¢o, que engloba a gestao de Prefixados 400 /-20
riscos, 0 benchmark constitui um guia para o delineamento das estratégias de ndices de precos 350 +/-20
financiamento, apontando para os valores de referéncia desejados no longo prazo Taxa Flutuante 20,0 +/-20
para a composicao e a estrutura de vencimentos da DPF. Os termos benchmark e aisie 50 +/-20
"estrutura ideal de longo prazo”da divida doravante serdo tratados como sinénimaos Estrutura de vencimentos

e representam a estrutura desejada para a DPF no longo prazo. Como indicado na % \incendo em 12 meses 20,0 +/-2,0
Tabela 6, os limites de longo prazo nao foram alterados para 2018. Prazo Médio 5,5 anos +/-0,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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5.2 Indicativos para a
DPF no Médio Prazo

O planejamento de médio prazo busca avaliar o perfil
da DPF ao longo dos proximos 10 anos sob diversas
estratégias de financiamento, tendo como premissa
a convergéncia para o perfil da divida indicado pelo
benchmark da DPF, em um horizonte de tempo

que extrapola o PAF. Nas projecdes apresentadas a
seguir nao se pretende estabelecer metas para 0s
indicadores da DPF, mas apenas revelar os caminhos
Mais provaveis para essas variaveis nos proximaos
anos, a depender das condicdes macroecondmicas e
financeiras do pais.

A estratégia de financiamento da DPF nos proximos
anos tem pela frente o desafio de lidar com

déficits primarios recorrentes, o que pode levar a
um distanciamento temporario na trajetoéria de
convergéncia para o benchmark. Nesse sentido, e

possivel que as proporcoes de titulos prefixados e dos

remunerados por indices de precos se reduzam no

primeiro triénio das projecdes, contrariamente ao que

prescrevem as diretrizes de longo prazo da DPF. Uma
analise mais detalhada da evolucao do historico dos
indicadores da DPF ¢ apresentada no Relatorio Anual
da Divida.

A conjuntura econémica induz
uma reducao da participacao
de titulos prefixados e indices
de precos, o que resulta num

distanciamento temporario das

diretrizes de longo prazo

Figura 5. Composicao da DPF no Médio Prazo

Prefixados Taxa flutuante
(% DPF) (% DPF)
50 50
40 00..0’......: 40 oooooo
30 / NS e 30 T\ e,
20 20
10 10
0 0
S 8 8 2 2 2 2 2 §8 8 8 8§ w5 g 9 MY,y 9 g a9 R
N N N N N N N N N N N N S 9 9 8 8 8 9 9 g g g g
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Como Vvisto na secao 4.1.2, esse desvio temporario decorre da premissa de , -
: P P A divida com juros flutuantes

aumenta sua proporcao no
estoque da DPF

que o Tesouro Nacional persequira estratégias com taxa de refinanciamento
(razao entre emissdes e resgates) superior a 100% dos montantes de
principal e juros da DPF em cada ano, de modo que a gestao da divida nao
adicione liquidez ao sistema financeiro. Decorre dai a possibilidade de emissdes de LFT em volumes acima de seus
vencimentos nos proximos anos, quando a maturacao desses titulos € pequena em comparacao com oS resgates
totais da DPF. Consequentemente, a divida com juros flutuantes aumenta sua proporcao no estoque da DPF.

O exercicio abaixo ilustra a possibilidade de reversao desse movimento nos proximos anos. Ao considerar,
hipoteticamente, que a média de emissdes de LFT do triénio 2015-2017 fosse mantida nos proximos anos, o
percentual de refinanciamento desses titulos voltaria a situar-se abaixo de 100% a partir de 2021, dado que
as torres de maturacao de LFT crescem significativamente neste periodo. Isso contribui para a diminuicao da
proporcao de titulos flutuantes na DPF numa conjuntura favoravel a reducao de emissdes desses titulos.
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Figura 6.Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF no Médio Prazo
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Trata-se de uma estratégia que mantém atencao ao custo de financiamento da divida,
num ambiente onde se espera gradualismo na consolidacao fiscal. Ao se utilizar as
LFT, evita-se pressionar o mercado dos demais titulos publicos com excesso de oferta
em relacao a demanda que se espera para cada instrumento. Além disso, ex-ante

as LFT se mostram vantajosas na perspectiva de custo, posto que seu risco de taxa

de juros para o investidor é proximo ao de uma alternativa com duracao de um dia
(overnight). O aumento da proporcao de LFT nao representa necessariamente um
incremento no risco global da DPF para o Tesouro, dado que sua composicao atual
preserva a participacao de titulos prefixados e dos remunerados por indices de precos
em patamares confortaveis, como também mantém a baixa exposicao cambial, que
historicamente tem alta volatilidade. Por ultimo, nas analises de risco e benchmark

da divida, as LFT tém se mostrado preferiveis aos prefixados de curto prazo (até um
ano), pois estes tendem a cobrar prémios positivos, mas nao protegem efetivamente o
Tesouro Nacional de oscilagdes na taxa de juros.

A evolucao dos indicadores também mostra um longo processo de reducao do risco de
refinanciamento da DPF. Como mostra a Figura 7, em julho de 2017, atingiu-se 0 menor
percentual vincendo em doze meses da série historica, 14,96%, da DPF, enquanto o
prazo médio ainda encontra-se proximo a maxima historica, atingida ao final de 2015.

Prospectivamente, as mudancas esperadas na composicao da divida apresentarao

Os indicadores de risco
de refinanciamento estao
proximos ao minimo
historico, embora ainda
seja esperada alguma
flutuacao entre 2020 e 2021

reflexos na estrutura de vencimentos. Nos
primeiros anos do horizonte avaliado, periodo
marcado por baixos vencimentos de LFT e
reducao das colocacdes de prefixados de curto
prazo, o percentual vincendo em doze meses
devera ficar abaixo de 20%. Posteriormente, esse
indicador tende a passar por um aumento em 2020 e 2021, como efeito de maiores
vencimentos da DPF, em particular da parcela de LFT emitida em 2015, retornando ao
patamar inferior a 20% a partir de 2022, como mostra a Figura 7.

Figura 7.Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF
no Médio Prazo (limites superiores e inferiores)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Ainda como reflexo de mudancas na composicao, o prazo médio da DPF tende

a diminuir até 2020, apos alcancar um valor maximo na série historica anual em
2015. Esse resultado decorre da possibilidade de menor participacao relativa dos
titulos remunerados por indices de precos, instrumentos que sao essenciais para o
alongamento do prazo da divida. Por se tratar de uma média ponderada, a reducao
do peso desses titulos afetara o indicador de maneira negativa, Com sua recuperacao
ocorrendo apenas a partir de 2021.

O PAF 2018, como parte de uma estrutura mais ampla de planejamento, promove

a evolucao da estrutura da DPF rumo a um balanco adequado de custos e riscos,
em uma perspectiva de longo prazo. A transicao do perfil da divida em direcao ao
seu benchmark sera tanto mais benéfica quanto mais rapido se fortalecerem os
resultados fiscais, a confianca dos agentes e a retomada do crescimento econdmico.
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