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Mensagem do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional tem avancado na sua missao institucional de zelar pelo equilibrio
das contas publicas e pela sustentabilidade da divida publica, fomentando a
transparéncia, a disciplina fiscal e o debate sobre as escolhas publicas. Neste contexto,
apresentamos a 152 edicao do Relatério Anual da Divida (RAD), que traz os resultados
e OS principais avancos na gestao da Divida Publica Federal — DPF no ano de 2017.

A DPF se caracteriza, atualmente, por uma composicao saudavel, com reduzida
exposicao cambial e baixa concentracao de vencimentos no curto prazo, além

de contar com uma base diversificada de investidores para seu financiamento.

Sao fatores que, em linha com as diretrizes que conduzem as estratégias da DPF,
contribuem para mitigar 0s riscos inerentes a sua gestao e devem ser ponderados na
analise de sua sustentabilidade intertemporal.

Ao trazer um balanco de 2017, destaca-se a reducao do custo médio de
financiamento da DPF, que tem a reducao da inflacao e a consequente reducao
da taxa de juros da economia brasileira ao longo do ano como fatores explicativos.
No ambito da Divida PUblica Federal Externa a realizacao de duas operacdes bem-
sucedidas no mercado internacional apontou para a confianca dos investidores na
solidez e no baixo risco do perfil de endividamento brasileiro.

Fssa edicao do Relatorio apresenta no Capitulo 1 a evolucao
do cenario macroecondmico durante o ano de 2017. A sequir,
o Capitulo 2 discorre sobre os principais resultados alcancados
para a DPF, destacando-se a necessidade de financiamento, a
evolucao dos principais indicadores, a gestao da divida externa,

a base de investidores e as garantias concedidas. Por im, o

Cligue no botdo e acesse os Objetivos

Capitulo 3 resume 0s avangos e temas em desenvolvimento - Diretrizes do Ceostao da DPF

incluindo a regra de ouro, o relacionamento com o Banco
Central, os esforcos de comunicacao com a sociedade, o Tesouro Direto, entre outros.

Dessa forma, os resultados apresentados corroboram que a gestao da DPF seque

O compromisso com o objetivo de reducao de seu custo de financiamento e a
manutencao de seu risco em niveis prudentes, buscando, adicionalmente, contribuir
para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos. A publicacao
deste relatorio se insere ainda nos esforcos do Tesouro Nacional para ativamente dar
transparéncia a sua gestao e fortalecer os canais de comunicacao com a sociedade.

Equipe do Tesouro Nacional
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1 Evolucao da
Fconomia Internacional
e Brasileira em 2017

No inicio de 2017, a atividade econdmica doméstica apresentava um cenario de
recuperacao lenta e gradual, apds dois anos de recessoes significativas (-3,5% tanto
em 2015 quanto em 2016). O mercado estimava crescimento do PIB em torno de
0,5% para 2017'. Ja no primeiro trimestre do ano, o crescimento do PIB de 1,3%, apds
8 trimestres consecutivos de retracao, surpreendeu positivamente. O detalhamento
mostrou que a alta do PIB foi impulsionada pelo setor agricola e por alguns setores
da industria (bens de capital) e de servicos (transportes). Por outro lado, a auséncia
de recuperacao dos componentes de demanda (consumo e investimento)
reforcavam o cenario de uma economia ainda em recuperacao.

" Relatodrio Focus do Banco Central de 27/01/2017: http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20170127.pdf

O enfraguecimento da atividade observado nos | | .
Expectativas de inflacao

Ultimos anos impactou mais expressivamente 0s -
estao bem ancoradas

precos. A inflacao em 2016 foi de 6,3%, dentro

dos limites de tolerancia da meta para esse indicador, e as perspectivas eram de
continuidade de desaceleracao do IPCA em 2017 para um valor proximo ao centro
da meta (4,5%). Além disso, observou-se uma forte queda de precos dos alimentos,
resultado de uma safra favoravel no periodo. Esse cenario positivo favoreceu ainda as
projecoes de inflacao para 0s proximos anos, 0 que auxiliou a decisao do Conselho
Monetario Nacional (CMN) de diminuir as metas de inflacao para 2019 (4,25%) e 2020
(4,0%)?, ampliando a capacidade da politica monetaria de balizar as expectativas

de inflacao para prazos mais longos e iniciando um processo de convergéncia

para padroes internacionais. A Figura 1 reflete 0 exposto acima ao longo de 2017,
com uma melhora significativa na percepcao dos agentes econdmicos sobre a
perspectiva de crescimento econdmico e inflacao para os anos de 2017 e 2018,

2 Até 2016, a meta de inflacao de 4,5% considerava 2 pp para cima e para baixo como intervalo de tolerancia em relacao
a meta central. Sendo assim, o limite superior da banda era de 6,5%. A partir de 2017, os limites passaram a ser de 1,5 pp,
para cima e para baixo.
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Figura 1.Evolucao das Projecoes de Mercado para o PIB e Inflacao

Crescimento do PIB % Inflacdo (%a.a.)
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Fonte: Banco Central (Relatdrio Focus)

No ambito fiscal, a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2017 estimava um déficit
para o setor publico consolidado de RS 143,1 bilhdes. Nos meses iniciais do ano, a
mediana das expectativas de mercado projetava um déficit do setor publico de RS
1444 bilhoes (ou 2,2% do PIB) e o nao cumprimento da meta de resultado fiscal.

No dia 15 de agosto foi anunciada a revisao da meta para RS 163,1 bilhoes. Apesar
da revisao, a arrecadacao nos ultimos meses do ano foi mais favoravel do que o
antecipado, contribuindo para o resultado fiscal no ano.

Esse contexto, aliado a estabilidade da taxa
de cambio, permitiu que a politica monetaria
encontrasse espaco para a continuidade

da flexibilizacao iniciada no final de 2016.
Logo na primeira reuniao do Comité de
Politica Monetaria (Copom) do ano, houve
intensificacao do ritmo da diminuicao da taxa Selic, passando de cortes de 0,25
pontos percentuais (p.p.) para cortes de 0,75 p.p. e posteriormente 1 p.p. A
manutencao deste ritmo permitiu que a taxa de juros saisse de um patamar de
13,75% ao final de 2016, atingindo 7,0% no final de 2017. Assim, observou-se recuo
das taxas de juros mais curtas, refletindo as expectativas de cortes na taxa Selic no
curto prazo, o que contribuiu para a reducao do custo da rolagem da divida publica.
Esse movimento pode ser visto no grafico a seqguir.

Taxas de juros de curto prazo
apresentam forte recuo.
Taxas de juros mais longas,
pOTI sua vez, persistem em
patamares mais elevados

Figura 2. Niveis de Taxas de Juros - em % a.a.
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Fonte: Bloomberg

Por outro lado, o movimento na ponta longa da curva de juros ndo acompanhou
plenamente a reducao que ocorreu no retorno esperado para prazos mais curtos,
DOIS as taxas longas refletem a preocupacao com 0s ajustes estruturais necessarios
para a economia brasileira, como as incertezas com o atraso da aprovacao da
reforma da Previdéncia, as eleicdes de 2018 e as perspectivas de apoio politico a
agenda reformista do poder executivo.

O grafico também mostra picos ocorridos no més de maio. Nagquele més as
incertezas do ambiente politico deterioram-se de forma significativa, com forte
elevacao do prémio de risco e piora das condi¢cdes financeiras no mercado. Somente
no dia 16 de maio, a taxa de juros para 10 anos saiu de 10,2% para 12,1%, e a taxa de
cambio, no dia 18 de maio, passou de RS/USS 3,14 para R$/USS 3,38. 0 CDS* de 5
anos saiu de cerca de 330 pontos-base no inicio de maio para acima de 360 pontos-
base no final do més. Tais movimentos foram temporarios para a maior parte dos
indices, mas as taxas de juros mais longas passaram a acompanhar menos o recuo
da taxa Selic. Cabe ressaltar que as intervencoes do Tesouro Nacional na taxa de juros

e do Banco Central na taxa de cambio durante o més auxiliaram para a estabilizacao
desses indices.

> O Credit Default Swap (CDS) atua como um seguro (hedge) contra calote onde uma das partes do contrato assume
o risco de ter que pagar o valor“segurado”em caso de default e, para tanto, cobra/recebe de outro agente uma
remuneracao por esse risco. Em tese, quanto maior esse valor cobrado, maior o risco soberano de um pais

Relatério Anual da Divida Publica Federal | 6



Em que pese a aversao ao risco causada pela maior
instabilidade politica, o resultado do PIB novamente
surpreendeu positivamente, com alta de 0,7%

no segundo trimestre ante o trimestre anterior.

O resultado foi amparado no setor de servicos

e no consumo das familias, uma recuperacao
fundamentada em setores diferentes dos que responderam positivamente

no primeiro trimestre e considerados mais fundamentais para a retomada do
crescimento no PIB (o setor de servicos responde por quase 70% do PIB). Vale
ressaltar ainda os efeitos positivos da liberacao dos recursos do FGTS, contribuindo
para a retomada do consumo apos 9 trimestres consecutivos de retracao, a despeito
da modesta recuperacao do mercado de trabalho.

Atividade econdmica
apresenta sinais de

de confianca sobem em
todos 0s setores

Além disso, o segundo semestre foi marcado pela aprovacao de reformas
importantes como a nova referéncia para a taxa de juros de longo prazo (TLP);

a devolucao de recursos do BNDES ao Tesouro com reducao da divida bruta; a
Reforma Trabalhista e a alteracao do Fies, dando inicio a uma agenda de ajuste fiscal
de longo prazo, com melhora do ambiente de negdcios”.

Ao fim de 2017, a atividade econdmica demonstrou sinais de que o pior da crise foi
superado. Os indicadores de confianca também mostraram recuperacao ao longo
do ano. A confianca da indUstria atingiu em dezembro/17 0 maior valor desde
janeiro/14 e a conflanca do setor de servicos atingiu no mesmo periodo o maior
valor desde setembro/14. Os impactos negativos gerados pelo cenario politico
conturbado no primeiro semestre do ano nao foram suficientes para deteriorar o
desempenho da economia, ratificando a percepcao de que a atividade econdmica
registrava trajetoria moderada de recuperacao. O PIB do terceiro trimestre
novamente registrou um numero positivo (+0,1%), amparado fundamentalmente
nos componentes de demanda (consumo e investimento). O investimento (FBCF)
registrou no 3117 a primeira variagao positiva (+1,6%) apos 15 trimestres. As
projecoes do mercado ao final de 2017 (figura 1) ja apontavam para crescimento
de 1,00% em 2017 e de 2,70% em 2018. Associado a esse bom ambiente, o IPCA
continuou surpreendendo com resultados favoraveis ao longo do ano, encerrando

* Reformas autorizadas pela Lei n° 13.483, de 21/09/2017; Lei n® 13.496, de 24/10/2017; Lein° 13.467,de 13/07/2017; e Lei
n° 13.254, de 13/01/2017, respectivamente

recuperacao e os indices

2017 em 2,95%, abaixo do limite inferior da banda. Conjuntamente a queda dos
juros, a baixa inflacao auxiliou a diminuicao dos custos para a gestao da divida

publica federal.

Figura 3.Indicadores de Confianca
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Fonte: FGV

Entretanto, os principais desafios da economia

L L O avanco da agenda de
doméstica permaneceram no ambito fiscal. Ao

reformas no Congresso sera
primordial para enfrentar os
desafios no ambito fiscal

longo do ano, apesar de ingressos de receitas
extraordinarias, a frustracao recorrente da
arrecadacao levou o governo a editar decretos
de programacao financeira com fortes contingenciamentos até novembro. Nos dois
Ultimos meses do ano, as receitas governamentais surpreenderam positivamente,
porém, as despesas obrigatorias apresentaram crescimento acima da inflacao ao
longo do ano, exigindo forte controle nos desembolsos financeiros das despesas
discricionarias, sobretudo, despesas de investimento. Para 0s proximos anos, a
agenda de reformas sera primordial para garantir um desempenho fiscal capaz de
gerar resultados primarios que garantirao a sustentabilidade da divida publica no
longo prazo.

Vale lembrar que a divida publica passou a crescer mais substancialmente, a partir de
2014, em um contexto de déficits fiscais primarios, recessao econdmica e aumento
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das taxas de juros. Estes aspectos contribuiram para que
a DBGG (Divida Bruta do Governo Geral) alcancasse 74,4%
do PIB em novembro de 2017. Contudo, 0 conjunto de

Para saber mais
veja relatorio
sobre solvéncia e

medidas econdmicas que foram adotadas recentemente,
bem como as expectativas com respeito a aprovacao

de novas reformas econdmicas, podem contribuir para
melhorar 0s cenarios fiscais e de trajetodria da divida. Evidentemente, as perspectivas
para a DBGG sao sensiveis ao efeito das reformas em debate no Congresso

Nacional e a0 grau de aprovacao de seus textos-base (integral, parcial ou rejeicao).
Considerando-se o espectro de risco, as simulacdes mostram a DBGG estabilizando-
se ao redor de 80% do PIB nos cenarios centrais, cujo cenario base incluem como
premissas 0 cumprimento do teto dos gastos e 0s parametros macroecondmicos

sustentabilidade

divulgados pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE). Nas situacdes em que as
reformas sejam implementadas integralmente, a DBGG tende a assumir trajetoria
estavel. Por outro lado, a auséncia de reformas promotoras da consolidacao fiscal

pode resultar em cenarios mais adversos, nos quais a DBGG poderia superar 90% do
PIB.

Figura 4.Projecao central de DBGG e intervalos de probabilidade
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Fonte: Banco Central. Projecbes: Secretaria do Tesouro Nacional.
* Posicao realizada nov/17

> O Tesouro Nacional publicou em novembro de 2017 em um relatorio intitulado "Analise de Solvéncia e Sustentabilidade
da Divida Publica”

da divida publica®

Além disso, 0 ano foi marcado pela continuidade do forte ajuste no setor externo,
iniciado em 2015, e amparado fundamentalmente no forte desempenho da
balanca comercial. Na conta financeira, o ingresso de investimentos diretos no pais
seguiu substancial, de forma que o balanco de pagamentos permaneceu com
financiamento confortavel ao longo de todo ano.

O cenario externo foi auxiliado pelas condicdes financeiras mundiais benignas. Nos
Estados Unidos, 0 ano foi marcado pela continuidade do processo de normalizacao
da politica monetaria do Federal Reserve (Banco Central americano) e por certa
frustracao da agenda de estimulos econdmicos do presidente Trump, de forma
que o aumento gradual da fed funds rate nao afetou significativamente as taxas

das economias emergentes. Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu continuou
a implementar o programa de relaxamento monetario para combater a baixa
inflacao e a volatilidade decorrente da forte agenda politica, com eleicdes em
paises importantes como Franca, Reino Unido e Alemanha, foi limitada. Na China, a
despeito das preocupacdes com o alto endividamento da economia e da elevada
ociosidade no setor industrial, o crescimento permaneceu estavel, confirmando um
cenario favoravel a atividade econdmica mundial.
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Esta secao destina-se ao acompanhamento da gestao da divida e inclui o
acompanhamento da necessidade de financiamento, a execucao da estratégia de
emissao interna e externa bem como os principais resultados alcancados.

2.1 Necessidade de financiamento

2 R e S u | ta d O S A necessidade bruta de financiamento a ser coberta pela divida publica

compreende: 0os vencimentos da DPF em mercado, que incluem as maturacdes das

A | d dividas interna e externa; os juros da carteira de titulos publicos detidos pelo Banco
C a n (; a O S Central; e outras despesas orcamentarias a serem pagas com receitas de emissoes

_ de titulos publicos, tipicas em um contexto de déficit fiscal primario. Para se chegar

4 a necessidade liquida de financiamento, abate-se da necessidade bruta os recursos

/ orcamentarios destinados aoc pagamento da divida, que sao recursos nao oriundos

de emissao. A Figura 5 a seguir compara a necessidade de financiamento projetada
,r no PAF 2017, no inicio do ano, com a verificada ao final do periodo.

A necessidade liquida de financiamento alcancou o valor de R$586,9 bilhoes em
2017, RS68 bilhdes abaixo do previsto. Parcela significativa desta diferenca pode ser
explicada pelo aumento dos recursos orcamentarios relacionados ao pagamento
| antecipado de RS 150 bilhdes do BNDES, RS 100 bilhdes no final de 2016 e RS

50 bilhées em 2017, aléem do resultado positivo do Banco Central (Fonte 152).
| Contudo, 0 aumento das receitas orcamentarias foi parcialmente compensado

| | pelos vencimentos da DPF acima do previsto, em RS 94,7 bilhdes, cuja maior

“ parte é decorrente de emissdes com vencimento no proprio exercicio (RS 25
| bilhdes) e a parcela do resgate antecipado do BNDES de 2017 pago em titulos (RS
| 15 bilhdes). Com relacao a divida externa, a diferenca de RS 13 bilhdes pode ser
| atribuida ao exercicio de resgates de titulos ao longo do ano, por meio de operacao
de gerenciamento de passivos (liability management), do programa de resgate
antecipado e da primeira execucao da opcao de compra denominada make-whole
call, conforme detalhado na secao a seguir. Outras despesas tiveram impacto de
| RS17,3 bilhdes, em sua maioria atribuidos a gastos previdenciarios.

Turbinas edlicas, RN
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Figura 5. Necessidade de Financiamento do Tesouro Nacional

Projetado

Vencimentos

da DPF
RS 594,7 bi

Outras R$ 17,3 bi

--

RS 94,7 bi

Despesas
[

Recursos
Orcamentarios

Necessidade
Liquida de
Financiamento

R$ 654,9 bi
/

RS 180,0 bi

--

- RS 68,0 bi

==

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Realizado

Vencimentos

da DPF
RS 689,4 bi

Outras
Despesas**

RS 130,4 bi
—

Recursos
Orcamentarios

Necessidade
Liquida de
Financiamento

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

**loutras despesas] Considera-se apenas despesas empenhadas, sequndo art. 34 Lei 4320/64, as despesas efetivamente pagas alcancaram
RS117,4 bilhoes, restos a pagar RS 13,4 bilhdes.

2.2 Estratégia e sua execucao

Antes de avaliar os resultados da gestao da divida publica, COnLtrole inflacionario

€ necessario observar a execucao da estratégia da DPF e que%a nag taxas de

no exercicio, que é definida pelo perfil de emissdes e JUtos Nene mgram a
| , gestao da divida

resgates conforme o indexador, os prazos dos titulos e a

estrutura de vencimentos. Apesar dos desafios no ambito fiscal, a gestao da divida

foi beneficiada pelo controle da inflacao, pela queda de juros, bem como pela

retomada dos indicadores de confianca e da trajetoria do crescimento econdmico.

Divida Interna

No ambito da DPMFi esse contexto macroecondmico favoreceu uma maior rolagem,
de 123%, conforme mostra a Figura 6. A emissao superior aos resgates no ano
permitiu reforcar a reserva de liquidez (colchao da divida) bem como contribuiu
com a diretriz de reduzir o excesso de liquidez em mercado. A rolagem da DPMFi foi
alcancada em grande parte pela maior emissao de titulos prefixados e flutuantes,
maior diversificacao da base de investidores e seu perfil de resgates. Por outro lado,
verificou-se uma menor demanda nos titulos corrigidos por indice de precos, que se
tornam menos atrativos no contexto de controle inflacionario.

A emissao liquida dos titulos prefixados pode ser considerada favoravel, pois levou a
participacao desses titulos proxima a margem de referéncia superior definida no PAF
2017. As boas colocacdes nesse indexador foram favorecidas pela maior demanda
de entidades de previdéncia aberta. Conforme mostram os indicadores da divida,
detalhados na secao a sequir, a estratégia adotada em 2017 mostrou-se eficaz por
aproveitar-se da acentuada queda do custo de emissao sem afetar os indicadores de
[iSCO Na Mesma Proporcao.
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Figura 6. Emissao liquida (Rs bi) e Percentual de Refinanciamento
- Comparativo por Indexador da DPMFi

M Emissoes
Bl Resgates

® Emissao Lig.

209,3
60,4 [LESC

) -32,8
Indice de Precos

Prefixado

Taxa Flutuante DPMFi

Refinanciamento: 105% 76% 346% 123%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A estrutura de vencimentos dos titulos prefixados consistiu na oferta primaria de
quatro prazos de referéncia de LTN: 6, 12, 24 e 48 meses, que representam os vertices
prefixados de curto e meédio prazos. Os benchmarks de longo prazo, entre seis e dez
anos, foram representados por dois pontos de referéncia de NTN-F: janeiro de 2023 e
janeiro de 2027. A taxa de rolagem (razao entre emissoes e resgates) para estes papéis
ficou em 105%, bem superior a de 2016, que havia sido de 79%.

Em relacao aos titulos indexados a indices de preco, as emissdes de NTN-B seguiram

a estratégia de oferta quinzenal, em dois grupos de benchmarks, definidos de acordo
com 0s vencimentos dos titulos. Os vértices de NTN-B do Grupo | foram agosto de
2022 e agosto de 2026, enquanto os do Grupo Il corresponderam a maio de 2035 e
maio de 2055. Apenas o vértice mais curto foi alterado em relacao a 2016, cuja emissao
era maio de 2021; 0s outros trés permaneceram conforme os do ano anterior.

Em dezembro de 2017, o estoque dos titulos prefixados e indexados a indices de

precos e suas respectivas curvas de juros apresentavam a estrutura descrita na Figura 7:

Figura 7.Estoque e Taxas dos Titulos Publicos
Prefixados e Atrelados a Indices de Precos

160 Titulos Prefixados 12,0
140

Titulos atrelados a indices de Pregos

160 6
-A 10,0

120 140

- 8,0

100 - 120

- 100

' so W

4,0 60
40
2,0

20

0,0 -
< s
& <
[¢°]

B (TN dez/17 mmmmmm NTN-F dez/17 = -A= taxa NTN-F — ##= taxa LTN

RS bilhdes
N H (o)) (0]
o o o o
|
I
jul-18 *
I *
I
abr-19 *
jul-1o — *
ul-20 -y
jan2l e———— >
1
(%)
RS bilhdes
U4
~
~
ago-20 ‘Q
\
mai-21 ]
\
ago-22
\
mai-23 — h
\
ago-24 *
]
ago-26 NS *
\
ago-30 I *
\
mai-35 ]
]
ago-40 |
\
mai-45 I |
]
ago-50  I——
|
mai-55 I ]
= N w H (92]
(%)

out-18
out-19
jan-20
jul-21
jan-23 .
mai-19

--f--Taxa dez/17

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Anbima.

O baixo volume de resgates de LFT em 2017 contribuiu para o crescimento da
participacao de titulos com remuneracao flutuante, o que favoreceu a reducao dos
custos da divida, considerando as quedas de juros de curto prazo no ano. As LFT
foram ofertadas com periodicidade quinzenal e com vencimento nos meses de
marco e setembro de 2023. Desta forma, o prazo meédio de emissao destes titulos

ficou proximo a seis anos, mantendo-se em patamar superior ao prazo médio do
estoque da DPF.

Adicionalmente as operacoes tradicionais de
oferta publica, o Tesouro Nacional realizou
também leildes trimestrais de resgate
antecipado de NTN B com vencimento entre
2035 e 2055 e de NTN-F com vencimento em 2025 e 2027, leildes que apresentaram
baixo interesse pelos participantes de mercado, demonstrando a boa profundidade
do mercado secundario desses papeéis. Além disso, a periodicidade dos leildes de
troca de NTN-B foi reduzida de mensal (como nos anos anteriores) para trimestral,
com vistas a fomentar as negociacdes do mercado secundario. O objetivo dos leildes

de troca € a permuta de titulos com prazos inferiores por titulos mais longos, o que
favorece o perfil de maturacao da divida.

A execucao da estratéqgia
apresentou bons resultados
sob a Otica do custo e risco
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Quadro 1. Atuacoes extraordinarias

O Tesouro Nacional sempre monitora as condicdes de mercado, buscando garantir o

bom funcionamento do mercado de titulos publicos e de outros mercados correlatos,
caracterizado por curva de rendimentos eficiente com pontos de referéncia claros e
liquidos. Durante periodos de elevada volatilidade no mercado financeiro, o Tesouro
Nacional encontra respaldo no Plano Anual de Financiamento para realizar atuacdes
extraordinarias, que envolvem modificacdes no cronograma de leildes, com o objetivo de
fornecer suporte ao bom funcionamento desse mercado. A STN fez uso dessa possibilidade
no contexto das turbuléncias do cenario politico em 2017.

O Tesouro interveio algumas vezes na programacao de maio de 2017, cancelando 0s
leildes de LTN e de LFT agendados para o dia 18 de maio e os de LTN e NTN-F previstos
para o dia 25 de maio, além de realizar leildes extraordinarios de compra e venda de LTN,
NTN-F e NTN-B nos dias 19, 22 e 23 do referido més, efetuando um resgate liquido total de
aproximadamente RS 2,1 bilhdes. Impacto da intervencao por titulo pode ser

O grafico a sequir mostra o comportamento das taxas de alguns titulos domésticos
ofertados nas operacoes, com destaque para o impacto da acao do Tesouro Nacional. As
linhas verticais representam os dias de execucao dos leildes extraordinarios. O Tesouro
Nacional nao busca com esse tipo de atuacao alterar a tendéncia de reprecificacao

de ativos, mas evitar flutuacdes agudas de curto prazo que possam dificultar o bom
funcionamento do mercado de titulos e outros mercados correlatos.

Figura 8.Impacto da atuacao extraordinaria sobre a curva de juros

10
9,5
9

19/04/17 29/04/17 09/05/17 19/05/17 29/05/17 08/06/17 18/06/17

D] 202] e———D|2023 e———D|2025 =—(D|2027

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Divida Externa

Em 2017, o Tesouro Nacional seguiu a
politica de aperfeicoamento da curva de

A reducao do prémio de risco
em 2017 reflete a melhora da
percepcao dos investidores em
relacao ao pais

juros externa, buscando mitigar 0s riscos
de refinanciamento, bem como prover
referéncias de precos mais adequadas,
por meio de emissdes qualitativas e de resgate antecipado de titulos. Nesse sentido,
foram realizadas duas operacdes nos mercados internacionais, em um contexto de
ambiente externo positivo para emissores de mercados emergentes, de elevada
liquidez internacional, e de melhora do sentimento dos investidores em relacao

ao Brasil, refletida na tendéncia observada no Credit Default Swap ao longo do ano
(Figura 9).

Figura 9.CDS 5 anos Brasil

500
450
400
350
300
250

200 164,7

150 | | | | | 1 1 1
dez-15 mar-16 jun-16 set-16 dez-16 mar-17 jun-17 set-17 dez-17

Fonte: Bloomberg

No inicio de marco, visando promover maior liquidez, foi reaberto o entao
benchmark de 10 anos, o bonus Global 2026, no volume de USS 1,0 bilhdo. O titulo
foi emitido a uma taxa de retorno para o investidor (yield) de 5,00% ao ano; 112,5
pontos-base (pbs) inferior a colocacao original. A emissao foi realizada com prémio
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(spread) de 248,4 pbs acima do titulo do Tesouro americano (Treasury) de mesmo
prazo de referéncia.

A segunda emissao externa ocorreu em 3 de outubro,
Nno ambito de uma operacao de gerenciamento de
passivos, quando também foram retirados do mercado
alguns titulos de duracao mais curta ou com cupons de

Global 2028 é emitido
sob 0 ambito
de uma operacao
de gerenciamento
de passivos

juros considerados elevados, até o prazo de 2030.

A operacao consistiu na emissao de um novo ponto de referéncia (benchmark) de 10
anos da curva em ddlares, o Global 2028, a uma taxa mais atraente para a Republica
(4,675% a.a.), no montante de USS 3,0 bilhdes e com um spread de 235 pbs acima

da Treasury. Do total emitido, USS 1,16 bilhdo foram utilizados para a recompra
preferencial, na qual o investidor tem preferéncia ao indicar interesse no Global 2028,
e USS 420 milhdes para a recompra nao-preferencial. Os proventos finais liquidos

da operacao foram utilizados para pagamento de parte do exercicio de opcao de
recompra (make-whole call) do titulo Global 2019 com cupom de 5,875%, detalhada
na secao Resgate Antecipado.

As duas operacoes de emissao totalizaram RS 12,9 bilhdes. Entretanto, em funcao de
seus vencimentos e de resgates antecipados, a DPFe apresentou resgate liquido de
RS15,8 bilhdes em 2017.

Resgate Antecipado de Titulos da Divida Externa

Para 0 aprimoramento constante da curva de juros externa, o Tesouro Nacional

retira do mercado titulos menos eficientes, com menor liquidez e com precos de
recompra atraentes para a Republica. A recompra de titulos minimiza eventuais
distorcdes na curva de juros e aumenta a sua eficiéncia, 0 que beneficia as captacoes
de empresas brasileiras no longo prazo, que passam a ter referéncias de precos mais
adequadas. Nesse sentido, sob 0 ambito do Programa de Resgate Antecipado de
titulos da divida externa (buyback), iniciado em janeiro de 2006, foram resgatados
antecipadamente USS 502,3 milhdes, em valor de face de titulos denominados em
dolares, montante equivalente a USS 578,8 milhdes em valor financeiro.

Adicionalmente, em 14 de novembro, o Tesouro Nacional exerceu
a opcao de recompra embutida no Global 2019, com cupom

de 5,875% ao ano, retirando integralmente do mercado o titulo
denominado em dolares. Emitido em 06 de janeiro de 2009, o
titulo foi um dos primeiros a contar com a opcao denominada

Cligue no botdo e leia mais

Make-Whole Call.

sobre a Make-Whole Call.

Esta foi a primeira vez que 0 mecanismo R .
y § A Republica utilizou pela

primeira vez 0 mecanismo
denominado Make-Whole Call.

foi empregado pela Republica, uma
decisao que depende dos beneficios
econdmicos para o pais. O valor financeiro
da operacao chegou a cerca de USS 1,8 bilhdo, sendo USS 33,2 milhdes referentes a
juros acruados, reduzindo, assim de forma relevante as maturacoes de curto prazo da
DPFe, 0 que minimiza o risco de financiamento.

Por fim, a Figura 10 resume a atuacao do Tesouro Nacional em sua curva de
dolares, refletindo nao apenas as emissées de titulos, mas também as recompras,
tanto no ambito do programa de buyback, quanto no escopo das operacdes de
gerenciamento de passivos e da execucao de opcdes de compra.

Figura 10.Resultado da Atuacao do Tesouro Nacional na Curva em Délares

B,55

I
' &
o
8.875% 19 H
>

(> 1

A-Bond 8.00%* | <

12.750% 20 Ié\-‘

e e
00
o)

4.875% 21
2.625% 23
4.250% 25
6.000% 26
10.125% 27
4.625% 28
12.250% 30
8.250% 34
7.125% 37
5.625% 41
5.000% 45
5.625% 47

m Estogue em mercado (i1 Resgate

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
Nota: os resgates contemplam buyback, operacées estruturadas (LM) e exercicio de opcoes de call
*No caso do A-Bond, as amortizagcdes também sdo levadas em consideracdo.
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Tabela 2. Fatores de variacao da DPF - Rs bilhoes

FATORES DE VARIACAO
ESTOQUE VARIACAO "
INDICADORES ¢ ceccares | EMISSOES JUROS
LIQUIDAS | APROPRIADOS

ore (207 | w0 | @ | & | wb | 0
TUow 3t amsa mes ks ews e oo

-586,6* 134,0 315,

2.3 Indicadores da DPF e Gestao de Riscos

A evolucao dos indicadores da Divida Publica Federal em 2017 mostrou-se aderente
aos limites de referéncia definidos no PAF, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1.Principais resultados para a Divida Publica Federal

LIMITES PARA 2017

DPMF;i 29864 34355 449,1 /20,6
DPFe 126,5 123,8 2,7 159 -31,7 -15,8 13,0

(*)Inclui a transferéncia de carteira entre mercado e Bacen no valor de RS 818,1 milhées, conforme explicitado na tabela 2.9 do anexo do RMD

3 112,9 3 559,3 3 450,00 3.650,00 Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Prefixados 35,7 35,3 32,0 36,0

Indices de precos 31,8 29,6 29,0 33,0 . i ‘ . .
Quadro 2. Antecipacao de Pagamentos do BNDES a Secretaria do Tesouro Nacional
Taxa flutuante 28,2 31,5 29,0 33,0
Cambio
_____ A FROIEIT REGBEECES HOVES SHICIRAEOS € PRCSIIENO CE SRIESIGS
concedidos pelo Tesouro ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
% Vincendo em 12 meses 16,8 16,9 16,0 19,0 P . :

o (BNDES) entre 2008 e 2014 por meio de contratos de financiamento. As partes acordaram

Prazo médio (anos) 4,5 4,3 4,2 4.4

na antecipacao de RS 50 bilhdes, em duas parcelas. A primeira parte foi efetivada em 28 de

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

setembro e totalizou RS 33 bilhdes, sendo RS 17,9 bilhdes em espécie e RS 15,1 bilhdes em

titulos. O pagamento dos RS 17 bilhoes restantes ocorreu em 27 de outubro, integralmente

em espécie. O montante total de RS 50 bilhdes representou 10,8% do passivo de RS 462,5

Estoque
bilndes do BNDES junto a STN, em valores do dia 31 de outubro de 2017.

O estoque da DPF encerrou o0 ano de 2017 em RS 3.559,3 bilhdes, dentro dos limites
do PAF. O crescimento em relacao ao ano anterior foi de 14,3%, em valores nominais,
superando o crescimento apresentado em 2016 (11,5%). O crescimento pode ser
justificado pela emissao liquida de R$118,2 bilhdes, e pela apropriacao de juros de
RS 328,1 bilhoes, conforme mostra a Tabela 2. As operacdes de resgate incluem a
devolucao antecipada de titulos junto ao BNDES com um impacto sobre o estoque
da divida, conforme detalhado no Quadro 2.

Tanto os recursos recebidos em espécie quanto o0s recursos decorrentes do resgate dos
titulos recebidos foram destinados exclusivamente para 0 pagamento da divida publica.
Adicionalmente, em 2017 também foram utilizados para abatimento da divida os recursos
provenientes do pagamento antecipado no valor de RS 100 bilhdes ocorrido em 2016. A
tabela abaixo resume os pagamentos da DPF ocorridos em 2017 realizados com recursos
provenientes do pagamento antecipado de empréstimos pelo BNDES
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5,5 pontos percentuais. Em 2017, o aumento da proporcao de titulos flutuantes teve
como contrapartida a queda da participacao dos titulos remunerados por indices
de preco (de 31,8% para 29,6%), titulos prefixados (de 35,7% para 35,3%) e da divida

Tabela 3. Utilizacao dos Recursos Antecipados pelo BNDES
no Abatimento da Divida Publica em Mercado

Data da Valor antecipado Jata gtlllzagao valor ut|!|zado atrelada ao cambio (de 4,2% para 3,6%).
ntecinacio RS bi) para abatimento da  para abatimento
pas DPFMi (RS bi) . .
Figura 11. Composicao por Indexadores da DPF
03/07/2017 61,6
23/12/2016 100,0 08/09/2017 28,3
02/10/2017 10,2 100%
28/09/2017 33,0 02/10/2017 33,0 50%
30% Flutuante
27/10/2017 17,0 16/11/2017 10,4% 0
: e . : . : 70%
(*) O total amortizado em 16/11/2017 foi inferior ao valor recebido do BNDES em 27/10/2017 em virtude de nGo haver vencimentos de
titulos da divida publica no periodo de novembro e dezembro 2017 suficientes para a total utilizacdo dos recursos recebidos. A diferenca 60%
serd utilizada para abatimento da DPFMi no exercicio de 2018. 50% Inflagao
. : : , : . 40%
As devolucdes realizadas por meio de titulos reduzem a DPF diretamente via
. . : : . : 30%
cancelamento de titulos. J& 0 pagamento realizado em dinheiro proporciona queda do i
- : . . 20% .
excesso de liquidez no sistema financeiro, com a consequente reducao do estoque de ’ Prefixado
- o
compromissadas do Banco Central, uma vez que os recursos ingressam na Conta Unica do 10%
Tesouro. Em ambos 0s casos, a DBGG diminui exatamente no montante das operacoes. P e e o 6 o~ o o o d N m w o 6
o ) ) o ) o o o i — — — — — — —
o o . S 2 2 €8 2§ £ % 2 28 28 28 828 g g g =<
No que se refere a Divida Liquida do Setor Publico, essas operacdes ndo exercem efeito oo e e e e e o
imediato, uma vez que ha compensacao proporcional entre as posicdes do ativo e do
passivo de instituicdes publicas. Entretanto, a trajetoria futura da DLSP sera beneficiada pela Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional; posicdo em 31 de dezembro de 2017.
economia com subsidios implicitos. Esses subsidios decorrem da diferenca entre o custo
de financiamento da STN e a remuneracao dos empréstimos pelo BNDES. Estima-se que a O atual ambiente econdmico impde a gestao da divida publica o desafio de lidar
liquidacdo antecipada dos empréstimos do BNDES economizara cerca de RS 39,7 bilhdes com um estoque crescente, 0 que pode levar a um deslocamento temporario na
em subsidios a valor presente. trajetoria de convergéncia para suas diretrizes. O aumento da participacao de titulos

com remuneracao flutuante resulta da estratégia de refinanciamento de pelo menos
Composiciao da DPF 100% da DPF em um periodo com baixos vencimentos desses titulos. A despeito
destas mudancas na composicao da DPF, o Tesouro Nacional mantém sua diretriz

de longo prazo de substituicao gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic por
titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indice de precos.

No que se refere a composicao da DPF, a participacao
de titulos remunerados a taxas flutuantes subiu 3,3 que em 2016, cresceu a
pontos percentuais, em relacao ao final do exercicio participacao de titulos
anterior, passando de 28,2% para 31,5%. Esse indexados 3 Selic na
crescimento representa uma desaceleracao frente a composicdo da DPF
2016, ano em que a participacao destes titulos subiu

Embora em ritmo menor
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Estrutura de Vencimentos e Risco de Refinanciamento

Os principais indicadores utilizados para se acompanhar a evolucao da estrutura de
vencimentos da DPF sao o percentual vincendo em doze meses e 0 prazo médio do
estoque. O primeiro indicador apresenta a proporcao da divida que vencera no curto
prazo, enquanto o segundo captura a média de tempo remanescente dos pagamentos
da divida, ponderada pelos valores presentes desses fluxos de principal e juros.

Figura 12.Estrutura de Vencimentos da DPF
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Estes indicadores sao influenciados pelas alteracdes ja mencionadas na composicao da
DPF. A reducao do prazo médio, por exemplo, reflete a menor participacao dos titulos
remunerados por indices de precos, que sao predominantemente instrumentos de
longo prazo. Ja o percentual vincendo em doze meses encontra-se proximo a minima
historica, favorecido pela estratégia adotada pela STN de reduzir a oferta de titulos de
curtissimo prazo (até um ano).

Percentual vincendo em
12 meses em patamares
historicamente baixos
e reserva de liquidez
sinalizam baixo risco de
refinanciamento

Embora tenham apresentado ligeira reversao
em 2017, esses indicadores continuam
proximos da melhor marca historica,
indicando que o risco de refinanciamento

se encontra bem administrado. Além disso,

o Tesouro Nacional mantém uma reserva

de liquidez emm moeda domeéstica e estrangeira, também chamada de “colchao da
divida’, para se antecipar aos periodos de maior concentracao de vencimentos,
seguindo a politica de manter essa reserva em montante equivalente a pelo menos
trés meses do servico da DPF em mercado. Com isso, em eventuais condicdes
adversas de mercado, o Tesouro tem a opcao de nao captar recursos pelo periodo
permitido pela reserva, evitando pressionar o custo da divida.

Custo da Divida Publica

A flexibilizacdao da politica monetaria teve impacto
no custo da divida, que manteve trajetodria de
queda em 2017, como pode ser visto na Figura 13.
No ano, o custo médio acumulado em 12 meses
apresentou queda de 1,73 ponto percentual e alcancou em novembro de 2017

o menor valor dos ultimos sete anos. O custo médio da divida ficou abaixo da
Selic durante todo 0 ano, mesmo em momentos de maior volatilidade. Esse efeito
é explicado pela rapida queda da inflacao, com impacto imediato nos titulos
indexados por indices de precos, enquanto a Selic acompanha o ciclo de politica
monetaria definido pelo Copom.

Custo médio da divida
atingiu o menor
patamar em sete anos

Com uma queda ainda mais acentuada, o custo médio de emissao, que mede as
condicdes de acesso ao mercado nos Ultimos doze meses, reduziu-se em 4,03 pontos
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percentuais, encerrando 0 ano em 9,69% a.a. Essa queda repete-se quando se avalia
os indexadores individualmente, com destaque para o custo dos titulos remunerados
por indice de precos, que alcancou a minima historica de 8,34% a.a. em setembro.

Figura 13.Evolucao do Custo da Divida (taxa acumulada em 12 meses)
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2., Base de Investidores

Dentre as diretrizes que norteiam a elaboracao das estratégias de financiamento da
DPF esta a ampliacdo de sua base de detentores. A existéncia de investidores com
diferentes perfis de risco e horizontes de investimento contribui para uma gestao
eficiente da DPF, visto que minimiza os efeitos do comportamento de determinado
grupo sobre 0s precos e taxas dos titulos publicos e amplia a liquidez, o que

evita excessiva volatilidade no mercado. A presenca de uma base de investidores
diversificada, sobretudo no financiamento da divida doméstica, tem sido um fator de
mitigacao de riscos da divida publica brasileira.

A dinamica da base de detentores da divida domeéstica revelou-se positiva, com

uma base mais estavel e diversificada. Em 2017 houve aumento da participacao da
previdéncia e dos fundos de investimentos e perda relativa de posicao das instituicoes
financeiras e nao-residentes. Como mostra a Figura 14, o grupo Previdéncia manteve
a lideranca em 2017, com leve aumento em sua participacao (0,4 ponto percentual),

encerrando o ano com 25,5% do total. O Base de detentores da DPMFE]

grupo Fundos ampliou a sua pargmpagao é diversificada, com 0s grupos
relativa em 3,1 pontos percentuais e tornou-  f,ndos de investimento e

se 0 segundo maior detentor em 2017, com  nrevidéncia apresentando as
participacdo de 25,2%. maiores participacoes

Figura 14.Evolucao da Base de Detentores da DPMFi
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O grupo Instituicdes Financeiras, apesar de ter reduzido sua participacao relativa em
0,8 ponto percentual, ampliou seu estoque em RS 78,29 bilhdes. Os Nao-Residentes,
DOr sua vez, apresentaram reducao de 2,2 pontos percentuais em sua participacao
e diminuicao de RS 11,5 bilhdes em seu estoque, terminando o ano de 2017 em RS
416,3 bilhoes.

Como mostra a Figura 15, apesar da sua diminuicao no estoque, os Nao-residentes,
se destacaram como 0s maiores investidores dos papéis prefixados de longo prazo,
as NTN-F. Ja os fundos de investimento permanecem com sua preferéncia pelos
titulos com taxas flutuantes, as LFT.

Figura 15.Participacao de detentores, por titulo

LFT LTN NTN-B NTN-F

M Inst. Fin. MFundos M N3o-residentes M Previdéncia ™ Governo M Seguradoras ™ Qutros

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Selic

A composicao das carteiras e as parcelas de titulos publicos distribuidos por prazo
de vencimento dos principais grupos de detentores estao apresentadas nas Figuras
16 e 17 a sequir. O grupo Previdéncia permanece com elevada participacao nos
vencimentos com prazos acima de cinco anos, o que condiz com a sua preferéncia
por titulos atrelados a indice de precos e prefixados de mais longo prazo.

Figura 16. Composicao da Carteira de Titulos Publicos, por Detentor
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Figura 17.Distribuicao por Prazo de Vencimento, por Detentor
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2.5 Garantias Concedidas pela Uniao

Ao conceder garantias, o Tesouro Nacional contribui para reduzir o risco de credito
dos tomadores de recursos, ao possibilitar a captacao a custos menores do que na
auséncia dessas garantias. Entre os beneficiarios das garantias predominam entes
subnacionais, entidades controladas estaduais, fundos, bancos e estatais federais.
Dentre os credores de operacdes de crédito garantidas, destacam-se organismaos
multilaterais e bancos federais.

As garantias concedidas pela Uniao a operacoes

de crédito ganharam importancia no ambito do N
A Uniao honrou

garantias em um
montante de RS 4,06
bilhoes, em 2017

controle da Divida Publica devido ao crescimento
do saldo das dividas garantidas, bem como pela
ocorréncia recorrente do pagamento de honras de
aval por parte da Uniao. Em 2017, o montante de
garantias honradas alcancou RS 4,1 bilhoes, o que
representou um crescimento de 70,8% em relacao a 2016, cujo valor honrado foi de
RS 2,4 bilhdes. As honras referentes a inadimpléncias do Estado do Rio de Janeiro
responderam por RS 4,0 bilhdes dos valores pagos pela Unido.

O saldo devedor de garantias concedidas a operacdes de crédito sob
responsabilidade do Tesouro Nacional totalizou RS 233,4 bilhdes em 2017. As
garantias internas apresentaram um saldo de RS 111,5 bilhdes de operacdes de
crédito. Ja as garantias externas por sua vez, alcancaram RS 121,9 bilhoes.

A Lei Complementar n® 101 de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF) estabelece

que o saldo das obrigacdes garantidas pela Unidao nao pode ultrapassar o limite
estabelecido pelo Senado Federal, isto €, aquele constante da Resolucao n° 48/2007,
equivalente a 60% da Receita Corrente Liquida (RCL). Para o cOmputo do limite, é
levado em consideracao também o saldo dos fundos garantidos pela Unido. Em

31 de dezembro de 2017, o saldo das garantias incluindo os fundos foi de RS 301,0
bilhdes representando 41,4% da RCL.

Ao longo de 2017, o Estado do Rio de Janeiro homologou sua entrada no Regime de

Recuperacao Fiscal, instituido pela Lei Complementar n.° 159/2017. Dessa maneira, a

Unido nao podera executar as contragarantias previstas nos contratos de operacoes
de crédito do Estado do Rio de Janeiro durante a vigéncia do regime. O montante
das parcelas inadimplidas pelo Estado do Rio de Janeiro sera recuperado de acordo
com o previsto no art. 17 da referida lei.

Por fim, em novembro 2017, foi publicada a Portaria do Ministério da Fazenda n°
501/2017, cujo art. 13 veda a concessao de garantia da Unido a novos contratos de
financiamento a Unidades da Federacao que tenham incorrido na necessidade de
honra de garantia por parte da Uniao nos ultimos 12 meses, ou tenha incorrido em
trés atrasos nos ultimos 24 meses. Essas
restricoes sao afastadas apos verificada a

Portaria MF n.° 501, de 2017,
regularidade por 12 meses no caso de honra  yyeda a concessao de garantia
de garantia e seis meses No caso de atrasos. da Unido a unidades da

Fssas penalidades foram desenhadas a fim federacao em inadimpléncia
de desestimular o inadimplemento dos

entes garantidos pela Unido perante os credores.

Clique aqui e acompanhe o tema no

Relatério Quadrimestral de Garantias
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3.1 Relacionamento entre Tesouro
Nacional e Banco Central

Estd em discussao no Congresso Nacional o Projeto de Lei - PL n° 9.283 de 2017,
que representa importante aperfeicoamento no relacionamento entre a Secretaria
do Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil (BCB), alinhando a estrutura
institucional do Brasil as melhores praticas internacionais na gestao das politicas
monetaria, fiscal e de gestao de divida.

A acumulacao de reservas internacionais pelo pais, principalmente apos 2006,
contribuiu para a solidez da economia brasileira. Entretanto, 0 maior volume de
ativos em moeda estrangeira no BCB trouxe volatilidade aos resultados do balanco
da instituicao. Em momentos de desvalorizacao cambial, o BCB tem elevados
resultados positivos, ocorrendo o inverso em momentos de valorizacdo cambial. E
nesse contexto que se faz necessaria uma atualizacao da reqgulamentacao, pois o
atual arranjo institucional brasileiro prevé a transferéncia do resultado positivo do
Banco Central para o Tesouro em dinheiro ou, em caso contrario, a cobertura do
resultado negativo por meio de titulos do Tesouro.

As alteracoes do PL n° 9.283/17 tém como objetivo diminuir a frequéncia e a
magnitude dos fluxos de transferéncias entre as duas instituicoes, pois 0s resultados
cambiais positivos constituirao reserva contabil no balanco do BCB quando este

registrar resultado positivo com as operacdes cambiais. Essa reserva sera usada
posteriormente para a cobertura de eventuais resultados negativos. Em caso de a
reserva se exaurir e ainda restarem resultados negativos a cobrir, isso sera feito por
meio de reducao do patriménio liquido do BCB até que este atinja 1,5% do ativo do
Banco. Se ainda assim houver resultado negativo a cobrir, o TN emitira titulos a favor

do BCB.

Em consequéncia desse novo arcabouco legal, havera menor troca de pagamentos
entre TN e BCB, e um sistema mais transparente de cobertura de resultados
negativos do BCB, refletindo em menor pressao sobre o endividamento publico.

Além da atualizacdo das regras relativas ao resultado do BCB, 0 PL n© 9.283/17
contribui para o aperfeicoamento na gestao do controle da inflacao.

O BCB conta com uma carteira de titulos publicos de responsabilidade do Tesouro
Nacional que ¢é utilizada como lastro nas operacdes de mercado aberto, também
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conhecidas como compromissadas. A finalidade dessas operacoes € administrar a
iquidez da economia e, assim, manter a inflacao sob controle. A sistematica vigente
de garantia deste estoque minimo desses titulos esta requlamentada pelo Ministério
da Fazenda, por meio da Portaria MF n° 241/2009, a qual determina que o TN emita
titulos em favor do BCB, sem contrapartida financeira, sempre que a sua carteira de
titulos livres atingir valor inferior a RS 20 bilhoes.

A esse respeito, o PL n©9.283/17 fortalece o arcabouco institucional para assegurar
que o BCB disponha dos instrumentos necessarios a execucao eficiente da politica
monetaria, ao definir um patamar minimo para a parcela de titulos disponiveis
para venda (carteira livre), abaixo do qual a STN deve emitir novos titulos para o
Banco, sem contrapartida financeira. Essa medida garante que o BCB sempre tenha
titulos em montante suficiente para adequada execucao da politica monetaria.
Sob condicoes especificas, os titulos aportados com essa finalidade poderao ser
cancelados futuramente.

O PLn°©9.283/17 representa ainda aperfeicoamento na gestao da divida publica, ao
promover a diminuicao do volume de emissao de titulos do Tesouro para BCB. Como
ja comentado, tal reducao ocorrera em virtude da criacao de uma reserva com o
resultado positivo das operacoes cambiais, que podera ser usada posteriormente

na cobertura de eventuais resultados negativos do BCB. Dessa forma, a carteira de
titulos do BCB deixara de crescer em razao da cobertura dos resultados negativos de
seu balanco patrimonial. Consequentemente, a Uniao tende a gastar menos com O
pagamento de juros dos titulos da carteira do BCB no futuro.

3.2 Regra de Ouro

A regra de ouro € uma das regras fiscais mais conhecidas das financas publicas e,

em essencia, visa assegurar que o endividamento publico seja realizado apenas para
financiar despesas de capital e ndo para cobrir despesas correntes. A regra pressupde
que as despesas correntes devam ser limitadas a capacidade presente de arrecadacao
de tributos e tem o propdsito de garantir a solvéncia fiscal ao longo do tempo e o
equilibrio entre geracoes distintas. Evita-se, assim, que 0 governo postergue para
geracoes futuras o 6nus de financiar atividades que beneficiem apenas a geracao atual.

A regra de ouro esta prevista no ordenamento juridico brasileiro no art. 167 da
Constituicao Federal, que veda a realizacao de operacoes de créditos em valor
superior as despesas de capital, incluidos investimentos, inversdes financeiras e
amortizacoes. A Lei de Responsabilidade Fiscal (art.32) define que a apuracao

da regra seja realizada ao final do exercicio, sendo que as receitas das emissoes

de titulos serdo consideradas apenas no exercicio financeiro em que elas forem
utilizadas para pagamento de despesas, conforme regulamenta a Resolucao do
Senado Federal n° 48, de 2007. A resolucao do Senado mostra-se fundamental, pois
traz mais flexibilidade a gestao da divida publica, o que propicia um gerenciamento
mais eficiente de liquidez e de caixa, sem ferir o cumprimento da regra de ouro.

Nesse sentido, é fundamental destacar a diferenca entre despesas publicas correntes
e de capital. As despesas correntes se destinam ao custeio e manutencao das
atividades dos 6rgaos da administracao publica, por exemplo, gastos com pessoal,
aquisicao de bens de consumo, servicos de terceiros, manutencao de equipamentos,
consumo de agua, energia, telefone etc. Uma rubrica particularmente importante
das despesas correntes sao os juros da divida publica.

As despesas de capital representam dois tipos de gastos: (1) 0s investimentos e as
inversoes financeiras (aquisicao de maquinas equipamentos, realizacao de obras,
aquisicao de participacdes acionarias de empresas, aquisicao de imoveis, concessao
de empréstimos para investimento), gue normalmente concorrem para a formacao
de um bem de capital e para a expansao das atividades do ¢rgao; e (2) a amortizacao
da divida, que compreende 0 pagamento do principal e atualizacao monetaria de
operacoes de crédito realizadas para cobrir despesas no passado.

A Figura 18 a seguir mostra que historicamente a regra
de ouro vem sendo atendida pelo Governo Federal;

Ou Seja, 0 montante de operacdes de crédito no
contexto da gestao da divida publica mobiliaria federal
deduzida a variacao da subconta da Divida Publica da
Conta Unica do Tesouro Nacional a cada ano foram em
valores inferiores ao montante das despesas de capital
realizadas.

Cligue aqui e veja o0 desempenho

da Regra de Ouro no RREO.
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Figura 18.Evolucao da margem da regra de ouro
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Como mostra o grafico a regra de ouro vem sofrendo

pressdes advindas das redugdes em fontes de recursos A margem da reqgra

de ouro esta cada
vez mais estreita, o
que pode se atribuir
a recorrentes
déficits fiscais

financeiros destinados ao pagamento da divida publica.
A atual situacao fiscal do pals enseja a necessidade de
um ajuste via corte de despesas correntes, ou aumento
de receitas. Se esta questao nao for equacionada,
Mmaiores serao as pressoes para cortar investimentos ou
para financiar gastos correntes embutidos no déficit
orcamentario por meio de emissao de divida. Ambas as medidas desfavorecem o
cumprimento da regra de ouro.

3.3 Sistema de Dealers

O Tesouro Nacional credencia instituicoes financeiras com o objetivo de promover
o desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos.
Conhecidos como dealers, essas instituicdes atuam tanto nas emissdes primarias
de titulos publicos federais, como no mercado secundario desses titulos via
distribuicao e formacao de mercado. O sistema de dealers permite ao Tesouro

um monitoramento mais eficiente do funcionamento do mercado secundario de

O sistema de
dealers permite ao
Tesouro Nacional

um monitoramento
mais eficiente do
mercado secundarilo

titulos publicos e dos desdobramentos da industria na
qual essas instituicdes estao inseridas. Neste contexto,
esse sistema recebe aprimoramentos regulares em suas
regras, sendo a alteracao mais recente a Portaria STN n©
29,de 17 de janeiro de 2017, que alterou, entre outros
parametros, a distribuicao do numero de instituicoes
credenciadas.

Em virtude da evolucao recente da concentracao no mercado bancario e com

O propdsito de manter a competitividade no ambito do sistema, o0 nimero de
instituicoes dealers pertencentes a conglomerados bancarios foi reduzido de dez
para nove. Em contrapartida, aumentou-se o nimero de instituicdes independentes
(ndo pertencentes a bancos), de dois para trés, uma vez que a competitividade
observada nos periodos anteriores dava indicios de que o sistema podia comportar
uma instituicao a mais nesse segmento. Adicionalmente, a fim de acompanhar a
nova distribuicao entre diferentes instituicoes, constatou-se na reformulacao do
sistema uma oportunidade de se ajustar as metas de participacao dos dealers nos
mercados primario e secundario para realizar operacoes especiais com o Tesouro
Nacional.

Visando ilustrar a tendéncia de crescimento do volume negociado desde a
separacao do sistema de dealers do Banco Central e do Tesouro Nacional, a Figura 19
explicita a série historica do volume médio diario negociado do mercado secundario
nos Ultimos cinco anos. Esse volume, que era de aproximadamente RS 18 bilhdes
diarios em janeiro de 2015, alcancou RS 32 bilhdes em dezembro de 2017. Outro
mercado que o Tesouro busca incentivar por meio de seu sistema de dealers,

de modo a fomentar a liquidez e a transparéncia de precos, é o de plataformas
eletrOnicas de negociacao de titulos publicos. Como mostra a Figura 19, 0 avanco
desse segmento foi positivo nos Ultimos anos, avancando de cerca de RS 5 bilhdes
de volume negociado em plataformas eletrbnicas em janeiro de 2015 para cerca de
RS 41 bilhdes ao més em dezembro de 2017.
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Figura 19. Mercado Secundario
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3.4 Recomendacao de previsao orcamentaria para emissao de titulos

O Grupo de Trabalho da Divida Publica (GT DIV), instituido pela Portaria STN n° 38, de 22 de janeiro de 2016, teve
como objetivo avaliar os procedimentos orcamentarios, financeiros e patrimoniais referentes aos processos de
emissao e de pagamento de titulos publicos federais de responsabilidade do Tesouro Nacional e propor eventuais
aprimoramentos. Os trabalhos empreendidos promoveram uma revisao abrangente dos processos de emissao

e pagamento de titulos publicos federais e uma ampliacao do didlogo sobre a divida publica. Seus principais
resultados podem ser agregados em trés grupos: (1) adequacdes contabeis, para melhor refletir a natureza

das operacdes de emissao e resgate de titulos publicos; (2) aprimoramento de processos, para prover ganhos

de eficiéncia; e (3) inclusao de previsao orcamentaria para as operacdes de emissao direta de titulos, visando
proporcionar maior transparéncia e publicidade as operacoes.

O ultimo conjunto de recomendacdes, a inclusao de previsdo orcamentaria para as emissoes diretas, tem particular
potencial de promover maior controle da execucao das despesas e melhor prestacao de contas da atividade

do Estado, em obediéncia ao principio da universalidade do orcamento. As emissdes diretas sao destinadas

a programas de governos e a operacoes estruturadas, Ccomo as securitizacdes e emissdes para a autoridade
monetaria para equilibrio do balanco. Duas dessas emissdes foram incluidas no processo orcamentario de 2017-
2018: as emissdes para securitizacao de dividas do Fundo de Compensacoes de Variacdes Salariais (FCVS) e para o
Programa de Estimulo a Reestruturacao e ao Fortalecimento das Instituicdes de Ensino Superior (Proies).

Destaca-se também o Projeto de Lei do

Senado Federal n°351/2013 que altera a Lei de
Responsabilidade Fiscal e estabelece que todas as
emissdes de titulos, com excecao das emissdes para
a carteira livre do Banco Central, devem integrar a
Lei Orcamentaria Anual (LOA), consignando em lei as
recomendacdes do GT DIV ja concretizadas. Trata-se
de uma inovacao legislativa que confere seguranca
fiscal e normativa as operacdes, impedindo que haja
aumento do endividamento publico sem a devida
previsao no orcamento. Esse ponto evidencia o carater
proativo do GT DIV, pois a exigéncia de previsao
orcamentaria dessas emissdes de titulos publicos vai
a0 encontro das recomendacdes mais recentes dos

orgaos de controle, como o Tribunal de Contas da
Uniao (TCU).

O Grupo de Trabalho
da Divida Publica
recomendou, como
regra geral, a inclusao de
previsao orcamentaria
para as emissoes

3.5 Tesouro Direto

Buscando reforcar o seu papel como promotor

da educacao financeira, o Tesouro Nacional, em
parceria com a B3, lancou em setembro de 2017 a
campanha #TransformacaoPeloConhecimento. A
campanha trouxe como novidade o simulador do

TD, uma ferramenta que materializa o0 conhecimento
necessario para que o investidor possa realizar as suas
aplicacdes com maior autonomia e confianca. Iniciado
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em 2015, 0 projeto visa auxiliar o investidor na escolha do titulo mais apropriado
a0 seu objetivo financeiro, comparando a rentabilidade do titulo indicado com as
principais alternativas de renda fixa disponiveis
no mercado: poupanca, CDB, fundo DI e LCI/LCA.
No contexto da campanha, o Tesouro também
ofertou ao publico, em parceria com a Escola de
Administracao Fazendaria - Esaf, 8 mil novas vagas
NO Curso gratuito do Tesouro Direto.

Tesouro Direto langa o

Simulador do TD e abre

8 mil vagas para o seu
CUIso gratuito

Simulador

U TesourRoDIRETO

Simulador TD

As variadas pecas de marketing criadas para a campanha, dentre elas videos,

banners e infograficos, foram divulgadas em todos 0s principais canais virtuais. Além

disso, pela primeira vez, a equipe do Tesouro Direto se reuniu com 0s principais
multiplicadores nacionais em relacao ao tema financas, entre eles blogueiros,
jornalistas, especialistas e representantes de instituicdes financeiras, para uma
experimentacao da nova ferramenta.

Tesouro Nacional @

0T
Quer saber quanto precisa investir para
realizar um sonho? O simulador calcula para

voce. #TransformagaopeloConhecimento
#TesouroDireto

O simulador do TD informa
QUANTD voolk obterd com scu
imvestimento, descontados

|mpﬂitﬂﬂ| o taxas
i
i 1 , i o
" 1

181 F - 18 da sat 0a 2017

i Rebwasls B Curfidas l. 1 ‘.."-

o 1 Ll o il

A intensificacao da democratizacao do programa em 2017 é o maior dos destaques
apresentados pelas estatisticas do Tesouro Direto. Em relacao aos investidores ativos,
agueles que efetivamente possuem aplicacoes, em 2017 houve acréscimo de 164

mil, totalizando 565 mil investidores posicionados, um nuimero 40,8% maior que O
verificado em 2016. A proporcao de investimentos até RS 1 mil reais subiu de 45,2% no
final de 2016 para 56,8% em dezembro de 2017. A proporcao de mulheres também
apresentou significativo crescimento, subindo de 24,1% no final de 2016 para 27,5%,
no final de 2017.

Figura 20. Mudanca do Perfil do Investidor do Tesouro Direto

Percentual de mulheres cadastradas

27,5%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Percentual de vendas até RS 1 mil 56,8%

36,5% 36,9%
29,8% 30,2%

23,2% 23,1% 22,0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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O estoque investido passou de RS 41,1 bilhdes no
final de 2016 para RS 48,5 bilhdes no final de 2017,
O que significa um aumento de 18,1%. Todavia,

Democratizacao do
Programa, com ampliacao
da participacao de
mulheres e de
pequenos investidores

o montante de vendas liquidas fechou o ano de
2017 com o valor RS 2,9 bilhoes, apresentando
uma reducao frente ao valor de RS 11,4 bilhdes no
final do ano anterior. O montante de vendas brutas atingiu o valor de RS 19,4 bilhdes,
frente ao valor de RS 19,0 bilhdes no final de 2016. J& o numero de operacoes de
venda alcancou a marca de 2,2 milhdes, aumento de 425 mil com respeito ao no
final do ano anterior.

3.6 Esforcos de comunicacao com a sociedade

Em 2017, a Secretaria do Tesouro Nacional colocou a comunicacao com a sociedade
no centro de suas atencdes. Em seu Planejamento Estratégico, a comunicacao foi
definida pela instituicao como elemento protagonista para fortalecer sua imagem,
aprimorar a transparéncia e consolidar-se como fonte de informacdes gerenciais

dos dados contabeis e fiscais do setor publico brasileiro. Por isso, ao longo do

ano, o Tesouro Nacional e, em especial, a gestao da divida publica reforcaram e
inovaram iniciativas de comunicacao ao introduzir novos canais, formatos e niveis de
inguagem em suas divulgacgdes.

Divida em Videos

Visando uma maior inclusao e participacao dos cidadaos nas discussdes e nNos
assuntos de relevancia para o pals, o Tesouro lancou o espaco A Divida em Videos
com a sua primeira serie: Conheca a Divida Publica. A série € composta por sete
videos curtos, com uma linguagem simples e didatica abordando as duvidas mais
frequentes dos brasileiros: O gue é divida publica?, De onde ela vem? , Quanto custa?,
Quem financia? , Como ela é paga? e Quem administra? Cada video foi acompanhado
por um texto de apoio com informacoes detalhadas sobre o tema abordado.

Tesouro Nacional @ @ tesouro - 18 da out
Tesouro passa a ter participagio ativa no Facebook: goo.gl/DSNueV. Videos da
divida marcam essa nova fase: goo.glHM353u

Divida
Publica

Apresentacao

Resultado de um esforco conjunto entre o Tesouro Nacional e a Escola de
Administracao Fazendaria (ESAF), a série de videos foi publicada nas principais redes
SOCiais e teve repercussao potencializada por meio da reorientacao da pagina do
Tesouro Nacional no Facebook como um canal ativo e oficial de comunicacao do
Orgao. Essa reorientacao demonstrou bons resultados, com alguns dos videos
atingindo cerca de 26 mil pessoas.

1° Seminario Internacional de Divida Publica

O 1° Seminario Internacional de Divida PUblica - Gestao da Divida e sua interacao
com a Politica Macroecondmica foi aberto ao publico em geral e realizado pela
Secretaria do Tesouro Nacional nos dias 9 e 10 de novembro de 2017, em Brasilia —
DF, em parceria com a Escola de Administracao Fazendaria.

O evento teve transmissao ao Vvivo, Cuja gravacao completa e material apresentado
podem ser conferidos aqui.

O seminario teve como objetivo fomentar 0 aperfeicoamento e geracao de
conhecimento relativos a interacao entre a gestao da divida publica e a politica
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fiscal, a politica monetaria, o desenvolvimento do mercado financeiro e a economia
real. Para essa discussao contou com a participacao de mais de 20 especialistas
renomados, entre palestrantes e moderadores do governo, mercado financeiro,
academia, consultorias e organismos multilaterais.

Outras iniciativas

Ainda, na linha de estabelecer um didlogo amplo com sociedade, o Tesouro passou
a divulgar trimestralmente um relatorio, “Por Dentro das Contas’, com a evolucao do
orcamento do governo em uma linguagem mais acessivel e visual ao publico. Alem
disso, o Tesouro Nacional deu continuidade as suas tradicionais publicacdes, como o
Plano Anual de Financiamento de 2017 (PAF), o Relatdrio Mensal da Divida (RMD) e o
Relatorio Anual da Divida (RAD). Apenas os Relatorios Mensais, por exemplo, tiveram
mais de 35 mil downloads em 2017,

O Tesouro Nacional também ampliou espaco para interlocucao com a academia
atraves do programa Papo Tesouro — Programa de Apoio a Pesquisa e Orientacao
pelo Tesouro Nacional. Trata-se de uma primeira iniciativa para criar um canal de
troca de conhecimentos e facilitacao em estudos afetos as financas publicas, bem
como facilitar estudos e pesquisa de pds-graduacao relacionados as financas
publicas. Os ganhos devem se concretizar de forma mais significativa no medio
prazo, e espera-se que sejam da seguinte forma: recebimento de pesquisas e
palestras de estudos desenvolvidos por pesquisadores, instituicao de acordos de
cooperacao técnica para desenvolvimento de estudos que beneficiam tanto a STN
quanto a academia e convites para exposicao de estudos desenvolvidos pela STN.

Somando-se a missao de administrar a divida publica de forma eficiente,
transparente e sustentavel, o Tesouro Nacional passou a utilizar estatisticas extraidas
do Sistema Integrado da Divida para elaboracao do Relatorio Mensal desde a edicao
de junho de 2017. A internalizacao da producao de informacoes e sua integracao
com a publicacao de relatérios confirma o papel do Tesouro como gerador primario
de informacoes e estatisticas. Esse desenvolvimento foi possivel gracas a unificacao
dos critérios de calculo adotados pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, o que
possibilitou também o aprimoramento da precisao das informacoes.
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Vista aérea do Marco Zero da cidade de Recife, PE

A conjuntura econdmica de 2017 foi favoravel para gestao da divida, com
indicadores mantendo-se dentro dos limites definidos pelo PAF 2017. Do lado
pOSItivo, 0 principal destaque refere-se aos indicadores de custo, que encontram-
se proximo as minimas historicas. Entretanto, ainda se verificam déficits fiscais
recorrentes, que somados com a estratégia de alcancar um percentual minimo
refinanciamento de 100% da DPF, torna importante uma maior emissao de titulos
flutuantes. Este volume adicional de emissdes de LFT em um periodo com baixos
vencimentos desses titulos gerou um aumento na participacao de flutuantes na
composicao da DPF sem que houvesse, necessariamente, uma menor colocacao
de prefixados. Mesmo com a reversao na COmMposicao, vale mencionar que os
indicadores de risco da DPF permanecem proximos aos melhores patamares
historicos, em especial com a estabilizacao do percentual vincendo em 12 meses
abaixo de 20%.

Em 2017, o Tesouro manteve os esforcos em fortalecer o arcabouco institucional
da gestao da DPF. Neste contexto a instituicao prosseguiu com o desenvolvimento
do mercado secundarios de titulos publicos, como também participou ativamente
de discussdes junto a autoridades da equipe econdmica, do Banco Central e do
Congresso com 0 objetivo de propor a atualizacao do marco regulatorio que rege
o relacionamento do Tesouro com o0 Banco Central. A edicao de 2017 do Relatério
Anual da Divida mostrou ainda diversas iniciativas para ampliar a transparéncia na
gestao da divida e aprimorar 0s canais de comunicacao com a sociedade.
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