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Mensagem do Ministro da Fazenda

Ao longo de 2016 houve um equacionamento de diversas questdes macroecono-
micas, em especial a fiscal, com o objetivo de buscar sélidas bases para a retomada
do crescimento sustentavel, do emprego e da estabilidade dos pregos da economia
brasileira. Estamos confiantes que iremos superar os desafios da atual conjuntura
econdmica.

Um dos principais pilares de uma economia saudavel é o equilibrio fiscal, essencial
para o desenvolvimento do crédito, o incremento da poupang¢a doméstica, a criagdo
de oportunidades para trabalhadores e a preservacao das conquistas sociais ja
alcancgadas.

Reconhecendo serem necessarias medidas efetivas para corrigir a trajetéria da
divida publica, conseguimos a aprovacao de importante proposta que limitou os
gastos publicos (Emenda Constitucional n? 95). Em 2017, buscando garantir que
esse teto seja cumprido ao longo dos préximos anos, esforgos adicionais serao
empenhados para a aprovacdo de outras medidas importantes, incluindo a aprovagao
de uma reforma da previdéncia que alinhe as projecdes de gastos com o tamanho do
or¢amento no longo prazo.

O crescimento econdmico permite um aumento das receitas governamentais, ao
mesmo tempo em que reduz a pressao sobre alguns componentes dos gastos publicos.
Logo, uma maior taxa de crescimento é primordial para o sucesso dos esforcos de
consolidacdo fiscal. Para alcangar esse melhor desempenho econdémico, estamos
fazendo um ajuste fiscal, para equacionar a principal razao da crise econémica de
2015 e 2016. Além disso, foram anunciadas uma série de reformas microecondémicas
visando aumentar a produtividade da economia brasileira.

E com essa perspectiva que o Tesouro Nacional apresenta seu décimo sétimo
Plano Anual de Financiamento (PAF), trazendo os objetivos, diretrizes, estratégias
e metas para a gestdo da Divida Publica Federal (DPF). A apresenta¢do deste
documento refor¢a nosso compromisso com a credibilidade de nossas institui¢des e a



transparéncia na gestdo publica. Com isso, reafirmamos nosso empenho em conduzir
a politica econémica de forma responsavel e em linha com as exigéncias de uma
democracia, de forma a se promoverem as transformac¢des necessarias a melhora
sistematica do bem-estar de nossa sociedade.

Henrique de Campos Meirelles

MINISTRO DA FAZENDA



Mensagem da Secretaria
do Tesouro Nacional

0 ano que se inicia sera de importantes transformac¢oes na economia brasileira, em
que continuaremos adotando medidas para superar os desafios macroeconémicos
atuais. Para isso, reforcamos o compromisso do governo com a responsabilidade
fiscal e a transparéncia, fatores cruciais para o crescimento sustentado e para a esta-
bilidade econémica do pais. O nosso plano de estabilizagcdo do endividamento publico
no médio prazo é parte fundamental deste compromisso.

Nessa conjuntura, apresentamos o décimo sétimo Plano Anual de Financiamento
(PAF), documento por meio do qual publicamos as diretrizes, as estratégias e as
metas que nortearao a conducdo do endividamento publico em 2017. Procuramos
sempre suprir as necessidades de financiamento do Governo Federal ao menor custo
possivel, respeitados niveis prudentes de exposicao ao risco. O presente documento,
constituindo um instrumento de transparéncia, certamente contribui para estes
objetivos.

Na administracao da Divida Publica Federal (DPF), a evolugdo dos seus indicadores
mostra que um longo caminho ja foi percorrido em dire¢do a uma estrutura com
menores custos e riscos, com alongamento do prazo médio de emissdao e de
vencimento, diminuicao da participacdo de titulos com taxas de juros flutuantes e
dos indexados ao cambio, assim como diversificacdo da base de investidores, hoje
majoritariamente doméstica. Em 2017, buscaremos dar continuidade ao processo de
melhora de perfil da DPE especialmente no que se refere a suavizagdo da estrutura
de vencimentos.

O Tesouro Nacional segue com sua diretriz de gradualmente buscar a substitui¢cdo
de titulos remunerados pela taxa Selic por outros com rentabilidade prefixada ou
remunerados por indices de precos. Mas, em momentos especificos, a estratégia pode
ser ajustada para evitar que se ratifiquem custos excessivos para o pais.

Quanto a divida externa, manteremos a estratégia de emissdo com carater
qualitativo, buscando a construcdo da estrutura a termo da taxa de juros que sirva
de referéncia para os diversos agentes brasileiros que desejam acessar o mercado
internacional de titulos. Adicionalmente, contamos com um nivel confortavel de



reservas cambiais e baixa necessidade de financiamento externo da divida, o que
coloca o pais em uma posicao confortavel no cendrio internacional.

Com a divulgacao deste PAF, seguimos zelando pelo planejamento e pela trans-
paréncia como pilares de uma administracdo saudavel e eficiente da divida publica.

Ana Paula Vescovi
SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL



1. INTRODUCAO

O Plano Anual de Financiamento (PAF) 2017 apresenta as diretrizes que norteiam
a gestdo da Divida Publica Federal (DPF), as premissas para o planejamento do
exercicio, a estratégia de emissdes planejada e os resultados esperados para os
principais indicadores da divida ao final de 2017%, conferindo transparéncia e pre-
visibilidade a atuagcdo do Tesouro Nacional no gerenciamento da DPF2.

A gestdo da DPF tem por objetivo “suprir de forma eficiente as necessidades
de financiamento do Governo Federal, ao menor custo de financiamento no longo
prazo, respeitando-se a manutengdo de niveis prudentes de risco e, adicionalmente,
buscando contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos
publicos”, tal como definido no Art. 12 da Portaria n? 29 da Secretaria do Tesouro
Nacional - STN, de 21 de janeiro de 2016.

Para o alcance desse objetivo, as seguintes diretrizes qualitativas norteiam a
elaboracao das estratégias de financiamento da DPF:

»  Substituicao gradual dos titulos remunerados com taxas de juros flutuantes
por titulos com rentabilidade prefixada e titulos remunerados com indices
de pregos;

» Manutencado da atual participacdo dos titulos vinculados a taxa de cambio,
em consonancia com os seus limites de longo prazo;

» Suavizacdo da estrutura de vencimentos, com especial aten¢do para a divida
que vence no curto prazo;

. Esta publicacao atende ainda ao disposto no Art. 82 da Portaria n? 29 da Secretaria do Tesouro

Nacional - STN, de 21 de janeiro de 2016, transcrito a seguir:

Art. 82 A Secretaria do Tesouro Nacional divulgard anualmente, até 31 de janeiro do ano de
referéncia, o seu Plano Anual de Financiamento - PAE.

Pardgrafo Unico. O PAF apresentard os objetivos e as diretrizes, a estratégia para as dividas interna
e externa de responsabilidade do Governo Federal em mercado e os limites de referéncia para os
principais indicadores desta divida ao final do ano.”

2 A DPF corresponde a soma da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) com a Divida

Publica Federal externa (DPFe), sendo esta tltima subdividida em mobilidria e contratual. Cabe destacar que
todas as estatisticas apresentadas ao longo deste documento referem-se exclusivamente a divida em poder
do publico, ndo sendo considerada a parcela da DPMFi em poder do Banco Central. Informagdes sobre esta
divida estdo disponiveis nos anexos dos Relatérios Mensais da DPF em http://www.tesouro.gov.br/web/stn

relatorio-mensal-da-divida. Explicagdo mais detalhada pode ser encontrada também no Anexo 2.



» Aumento do prazo médio do estoque;

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

» Aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario;
» Ampliacdo da base de investidores; e

» Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por
meio de emissdes de titulos com prazos de referéncia (benchmark), do
programa de resgate antecipado e de operagdes estruturadas.

Na execucdo de sua estratégia de financiamento, o Tesouro Nacional observa con-
tinuamente as condi¢bes vigentes na economia e no mercado financeiro. Assim, em
momentos mais adversos, o planejamento pode sofrer ajustes de modo a minimizar
a volatilidade nos precgos dos titulos publicos e assegurar um adequado equilibrio
entre custos e riscos para a DPE

Além desta introducdo, o PAF 2017 traz mais cinco se¢des. Na secao 2, encontram-
-se uma breve descricdo dos cendrios macroeconomicos utilizados como referéncia
nas simula¢des e informagdes relativas a necessidade de financiamento do Governo
Federal para este ano. Na secdo 3 descreve-se a estratégia de financiamento e a
atuacdo do Tesouro Nacional na gestdo da DPF em 2017. Na secdo 4, por sua vez,
abordam-se os resultados esperados para os principais indicadores da DPF ao final
deste ano, sob a forma de intervalos de referéncia. Ja as perspectivas para a DPF no
médio e no longo prazos, bem como as andlises de riscos adjacentes, constituem o
tema da sec¢do 5. Por fim, sdo apresentadas consideragdes finais na sec¢ao 6.
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2. CENARIOS E NECESSIDADE DE
FINANCIAMENTO 2017

2.1. Cenarios

O desenho da estratégia de financiamento da DPF leva em consideracao a andlise
de multiplos cenarios para a evolug¢do da economia no horizonte de planejamento.
A esses cendrios se associam estratégias de financiamento alternativas, variando-se
principalmente a composi¢do da cesta dos titulos publicos presentes nos planos de
emissdo. A avaliacdo do conjunto de combinagdes explorado conduz a definicdo dos
limites de referéncia para os indicadores da DPF que serdo expostos na préxima secao.

Os cendrios construidos assumem um crescimento global estavel, com resultados
heterogéneos entre os paises. As economias emergentes se apresentam com
desempenho mais fraco do que o observado nos ultimos anos, o que seria atenuado
por avangos na recuperacgdo dos paises desenvolvidos. Os progressos nestes seriam
sustentados por politicas monetarias acomodaticias.

Neste contexto, a expectativa é que a economia norte-americana siga em recuperagao
moderada, com a adog¢ao de uma politica fiscal mais expansionista e eleva¢do da taxa
basica de juros, em um processo de normaliza¢do gradual da politica monetaria. Ja
as economias da Zona do Euro se apresentam com desempenho fraco e heterogéneo
entre os paises que a compdem. O Banco Central Europeu deve seguir auxiliando
a consolidar o crescimento (por meio de suas politicas de estimulo - Quantitative
Easing) e mitigar riscos, tais como a saida do Reino Unido da Unido Europeia. Além
disso, projeta-se desaceleracdo da economia chinesa, embora esta ainda permanega
em ritmo robusto e sustentavel.

O cenario basico, ao qual atribuimos maior probabilidade, se aproxima das ex-
pectativas de mercado para 2017, tendo como premissa a auséncia de choques
externos ou domésticos significativos. No ambiente doméstico, o cenario apoia-se
fundamentalmente na retomada de uma base de governabilidade relativamente coesa
no pais, capaz de adotar reformas estruturais (que incluem os avanc¢os na reforma
da previdéncia). O ajuste fiscal segue com foco no médio prazo, com dinamica mais
favoravel das despesas e recuperacao das receitas baseada na retomada da atividade
econdmica, o que deve assegurar uma trajetoria sustentavel para a divida publica. A
politica monetaria, que segue as regras do sistema de metas de inflagdo, tera suporte
do ajuste fiscal para prover a dncora necessaria para a retomada do crescimento
econdmico bem como para o arrefecimento da inflacdo. Esse cendrio considera ainda



taxa de cambio flexivel e mais estavel do que a observada recentemente e, por fim, a
continuidade das condi¢Ges favoraveis de financiamento do balango de pagamentos.

Cenarios alternativos levam em conta, por um lado, um aprofundamento do cenario
de recessdo da economia doméstica como consequéncia de uma perda de governa-
bilidade e da base de apoio politico, comprometendo-se a aprovagao das principais
medidas necessarias ao ajuste fiscal. Tal cenario compreende o aumento de riscos
associados a economia brasileira e desvaloriza¢des adicionais da moeda doméstica.
Por outro lado, também foram consideradas hipéteses mais otimistas, onde a base de
governabilidade se mantém coesa por tempo mais prolongado, de forma a permitir
reformas mais profundas, com melhorias no ambiente de negd6cios e com avangos
em areas como a tributdria e a trabalhista, por exemplo. Tal cenario possibilitaria
uma recuperacdo mais rapida da atividade econdémica.

Cenarios com fortes choques ou situagdes de estresse ndo estdo incluidos dentre
aqueles que servem de base para a definicdo dos limites resultantes deste plano de
financiamento.

2.2. Necessidade de Financiamento

A estratégia de emissdes de titulos publicos é preparada para atender primordial-
mente a necessidade de financiamento do Governo Federal. O requerimento bruto
consiste no somatorio dos vencimentos da DPF em mercado, dos encargos da carteira
de titulos publicos detida pelo Banco Central do Brasil e da utilizacdo de fontes de
recursos oriundas da emissao de titulos publicos para o pagamento de outras despesas
que nado sejam vencimentos da DPF. Parte da matura¢do da divida sera honrada com
receitas primarias e financeiras ndo oriundas de operagdes de crédito. A necessidade
liquida é calculada, entao, deduzindo-se da necessidade bruta a previsao orcamentdaria
desses recursos. Os valores projetados encontram-se na Figura 1.

Figura 1 - Necessidade de Financiamento do Tesouro Nacional

Vencimentos Recursos
da DPF Outras Despesas Orcamentarios

Necessidade Liquida
de Financiamento

R$ 594,7 bilhoes R$ 113,1 bilhdes R$ 52,9 bilhdes

R$ 654,9 bilhdes

vid Divida Interna Encargos no
Divida Externa em Mercado + Banco Central
L s R$ 528,4 bilhdes RS 49,5 bilhes

Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2016.




As proje¢des apontam um total de vencimentos da DPF de R$ 594,7 bilhoes. Os
vencimentos da divida junto ao mercado se subdividem em R$ 528,4 bilhdes para
a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) e R$ 16,8 bilhdes relativos a
Divida Publica Federal Externa (DPFe). Para determinac¢do do total de vencimentos
da DPF deve-se ainda adicionar, ao montante da divida que vence em mercado, os
encargos a serem pagos ao Banco Central, em razdo da divida mobiliaria de emissao
do Tesouro Nacional na carteira da autoridade monetaria®. Estes foram projetados
em R$ 49,5 bilhdes para 2017.

Adicionalmente, a estimativa de utilizacdo de fontes de emissdao com outras despesas
no montante de R$ 113,1 bilhdes, constante na Lei Or¢camentaria Anual 2017 (LOA
2017), também compde a necessidade de financiamento do Governo Federal.

As estimativas para 2017 indicam necessidade liquida de financiamento de
R$ 654,9 bilhdes. Para tanto, considera-se a expectativa de R$ 52,9 bilhdes em recursos
orcamentarios* alocados para pagamento da DPF®. O leitor encontrara detalhes sobre
0s recursos or¢amentarios no Anexo 1.

Com relagdo aos vencimentos da DPMFi, R$ 424,6 bilhdes sdo referentes a
principal e R$ 103,9 bilhdes a juros®. Os titulos prefixados respondem pela maior
parte dos pagamentos previstos para o ano, equivalente a 67,6% do total. Por sua
vez, os titulos remunerados por indices de pregos correspondem a 22,0% do total.
Ja os vencimentos da DPFe sdo estimados em R$ 14,6 bilhdes (U$$ 4,5 bilhdes)
referentes a divida mobiliaria e R$ 2,2 bilhdes (U$$ 0,7 bilhdo) a divida contratual.
Para honrar o servi¢co futuro da DPFe, o Tesouro Nacional mantém também uma
reserva de recursos em moeda estrangeira, a qual atualmente representa montante
superior aos vencimentos de 2017.

3 Os encargos dos titulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central do Brasil, por for¢a do

Artigo 39 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n2101, de 4 de maio de 2000), ndo podem
ser refinanciados junto ao Banco Central do Brasil, devendo ser pagos com recursos orcamentarios oriundos
de outras fontes, inclusive da emissdo de titulos em mercado.

+ Os valores de recursos or¢amentarios ndo incluem os recursos que tém as emissdes de titulos

como origem (fontes orcamentarias 43 e 44), que também sdo previstos orgamentariamente. O motivo é
exatamente apresentar aqui a necessidade liquida de financiamento, isto é, o montante de emissdes que
deve ser feito na auséncia de utilizagcdo da reserva de liquidez da divida (colchdo da divida).

5 Os recursos orcamentarios destinados ao pagamento da divida de responsabilidade do Tesouro Nacional

sdo fontes orgamentarias de natureza primaria e, também, receitas financeiras que se destinam ao pagamento
do fluxo da DPF durante o exercicio. Essas fontes orcamentarias podem sofrer um excesso de arrecadagdo ou,
em contraposicdo, sofrer frustragdes. Em todos os casos, passardo a compor a analise da execucdo da divida,
ponderando o uso da reserva de liquidez do Tesouro Nacional ou o volume de capta¢do em mercado.

6 O principal divulgado corresponde ao valor dos titulos na emissdo acrescido da corregio monetaria,

conforme estabelecido na Lei de Responsabilidade Fiscal (Art. 52, § 32, da Lei Complementar no 101, de 4
de maio de 2000) e na Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2016 (Art. 682).



A maturacdo, por tipo de titulo’, pode ser visualizada no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 - Composi¢do dos Vencimentos da DPF

Valor Financeiro (RS bilhdes)

Principal

DPF 433,9 111,3 545,2
DPMFi 424,6 103,8 528,4
LFT 39,0 12,9 51,9

LTN 233,1 24,9 258,0
NTN-B 46,1 50,8 96,9
NTN-C 9,2 10,2 19,4
NTN-F 93,8 5,3 99,1
Outros 3,4 -0,3 3,1
DPFe 9,3 7,5 16,8
Divida Mobiliaria 7,6 7,0 14,6
Real 0,0 1,0 1,0

Doélar 6,5 5,8 12,3

Euro 1,1 0,2 1,3

Divida Contratual 1,7 0,5 2,2

Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2016.

A Figura 2 mostra a previsdo mensal de vencimentos da DPMFi por indexador.
Destaque-se que parte relevante destes vencimentos (R$ 143,9 bilhdes) esta prevista
para janeiro, tradicionalmente o més que possui a maior maturagdo do ano, como

7 As LTN ou Letras do Tesouro Nacional sdo titulos com fluxo de pagamento simples, o que significa

que o investidor faz a compra e recebe o rendimento em parcela tnica, na data de vencimento do titulo,
junto com o valor do principal. Sua remuneragdo é prefixada, ou seja, definida no momento da compra, e
equivalente a diferenca entre o preco de compra do titulo e seu valor nominal no vencimento.

As NTN-F ou Notas do Tesouro Nacional - Série F sdo titulos com pagamentos semestrais de cupom de
juros, cuja rentabilidade prefixada é determinada pela taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos
destes cupons e pelo agio ou desagio aplicado sobre seu valor nominal. Em momentos de demanda elevada,
o prego do titulo pode ser calculado com agio, de modo que a rentabilidade ficara menor do que o estipulado
na emissdo. De forma andloga, quando a demanda esta reduzida, a aplicagdo de um desagio ao preco do
titulo tornara sua rentabilidade maior.

As NTN-B ou Notas do Tesouro Nacional - Série B sdo titulos pds-fixados, com fluxos semestrais de
pagamento de cupom de juros ao investidor (no Tesouro Direto, programa de venda de titulos publicos a
pessoas fisicas, hd uma opg¢do de NTN-B sem pagamentos periédicos de cupons de juros. Mais detalhes sobre
o programa Tesouro Direto podem ser encontrados no Relatério Anual da Divida 2016). Sua rentabilidade
é composta por uma taxa pactuada no momento da compra, acrescida da variacio do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que é o indice de inflagdo oficial do governo brasileiro, calculado pelo
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

As LFT ou Letras Financeira do Tesouro sdo titulos com fluxo de pagamento simples, cuja remuneragio
pos-fixada é determinada pela variagdo da taxa Selic entre a data de liquidacdo da compra e a data de
vencimento do titulo, acrescida, se houver, de agio ou desagio no momento da compra.




consequéncia dos pagamentos de LTN e NTN-F8 Em seguida, o bimestre de abril e
maio concentra fluxos de LTN e NTN-B, de modo que 57% dos vencimentos da divida
interna em 2017 estdo previstos para o primeiro semestre.

Figura 2 - Vencimentos da DPMFi em 2017
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Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2016.

Para se antecipar aos periodos de maior concentragcdo de vencimentos e reduzir
seu risco de refinanciamento, o Tesouro Nacional mantém uma “reserva de liquidez”
(colchao da divida), que corresponde a uma disponibilidade de recursos depositados
em reais na Conta Unica, disponiveis exclusivamente para o pagamento da DPF. Esse
caixa equivale atualmente a cerca de seis meses do servico dessa divida em mercado,
0 que garante uma situacao confortavel para a gestdo do passivo, considerando-se
sua atual estrutura de vencimentos. Deste modo, em condi¢cdes adversas, o Tesouro
Nacional é capaz de se manter por um periodo correspondente ao permitido pela
reserva sem a necessidade de captar recursos para financiar a DPF®. Este indicador,
contudo, deve ser tomado como conservador, uma vez que o Tesouro Nacional pode,
em situacdes mais extremas, dispor também de outros recursos depositados na Conta

8 Do total de vencimentos em janeiro, R$ 141,0 bilhdes se referem a titulos prefixados.
o Contudo, o pagamento dos vencimentos da DPF com a reserva de liquidez (colchdo da divida)

afetaria a liquidez bancéria, o que obrigaria o Banco Central do Brasil (BCB) a fazer operagdes compromis-
sadas. Ou seja, haveria reducdo da DPF, mas o efeito seria nulo na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).
Assim, a utilizagdo desses recursos é reservada a situacdes adversas de mercado, em contextos tais que a
busca pelo refinanciamento dos vencimentos da DPF traga volatilidade adicional ao mercado doméstico.



Unica para honrar os vencimentos da DPF, ainda que estes nao sejam destinados
exclusivamente para pagamentos da divida®®.

Os valores apresentados para necessidade de financiamento nao contemplam
débitos decorrentes de processo de reconhecimento de passivos contingentes. A
Lei de Diretrizes Or¢amentdarias 2017 (LDO 2017) traz em seu Anexo de Riscos
Fiscais o montante de R$ 17,1 bilhdes passiveis de realizagdo, sendo R$12,5 bilhdes
referentes ao FCVS' e R$ 4,6 bilhoes referentes a dividas diretas da Unido.
Esses valores ndo sao considerados na Necessidade de Financiamento do Tesouro
Nacional devido ao elevado grau de incerteza relacionado ao momento do reco-
nhecimento destas dividas.

1o De acordo com o Art. 32 da Medida Proviséria 2170-36 de 2001:

Art. 32 Fica o Tesouro Nacional autorizado a antecipar recursos provenientes de quaisquer receitas
para execugdo das despesas, até o limite das respectivas dotagbes orcamentdrias, mediante utilizagdo
de disponibilidades de caixa.

1 Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional no ambito da renegocia¢io das dividas advindas do Fundo

de Compensacdo de Variagoes Salariais (FCVS), remanescentes da liquidagdo de contratos de financiamento
habitacional.

12 Essa categoria representa dividas de responsabilidade direta da Unido, tais como o pagamento

dos VAF 3 (Valores de Avaliagdo de Financiamento referentes a regularizacio, pela Unido, das obrigacdes
oriundas do FCVS), as obrigacdes decorrentes da criacdo de Estados e a subcategoria “Diversos”.
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3. ESTRATEGIA DE FINANCIAMENTO

O objetivo desta secao é descrever a expectativa de atuagao do Tesouro Nacional ao
longo de 2017 por meio dos leildes de titulos publicos, visando ao atendimento das
necessidades de financiamento descritas acima, bem como outras a¢ées no ambito
da gestao da DPF. A estratégia engloba atuagdes no ambito doméstico e na adminis-
tracdo da divida externa, tendo como referéncia principal o objetivo e as diretrizes
da DPFE.

3.1. Divida Interna

O PAF 2017 prevé emissdes que garantam uma adequada distribuicao de
vencimentos de forma a contribuir com a liquidez dos titulos emitidos e com a
reducao do risco de refinanciamento. O Tesouro Nacional mantera a interlocucdo com
os diversos segmentos representativos do mercado financeiro, com vistas a ampliar
e diversificar a base de investidores, conservar a transparéncia de suas atuacgoes,
elevar a liquidez do mercado secundario e assegurar a mais adequada oferta de
titulos publicos.

A estratégia contemplara a emissdo das LTN e das NTN-F, que sao instrumentos com
remuneracao prefixada importantes para o processo de desindexa¢do 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. O Tesouro Nacional
também conta com a emissido das NTN-B, que sio papéis remunerados pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e, em média, se configuram como
titulos de mais longo prazo. As NTN-B e as NTN-F contribuem, em conjunto, para a
diretriz de alongamento da DPF. Por fim, as LFT sdo titulos com juros pds-fixados e
que, ex ante, tém expectativa de menor custo. Em circunstancias de maior aversao a
riscos, quando os prémios de risco dos titulos prefixados tendem a se elevar, as LFT
se mostram como alternativas para minimizar a fixagdo de taxas de juros mais altas
por longos periodos.

O Quadro 2 a seguir apresenta um resumo com a periodicidade dos leildes previstos
para o ano de 2017, assim como os vencimentos dos titulos a serem ofertados,
associados a cada prazo de referéncia (benchmark).



Quadro 2 - Oferta Publica de Titulos da Divida Interna em 2017

Frequéncia dos leildes da DPMFi a serem realizados pelo Tesouro Nacional em 2017
Tradicional Troca Resgate antecipado

Titulo - G2t G2t
Periodicidade Cl‘ltel‘l? (ie Periodicidade Crlteru: de Periodicidade C““’“‘Z de
Selecdo Selecdo Selecdo

LTN Semanal Melhor Prego
NTN-F Quinzenal Melhor Preco Trimestral Melhor Prego
LFT Quinzenal Melhor Prego

NTN-B Quinzenal Uniforme Trimestral Melhor Prego Trimestral Melhor Preco

* Critério de selecdo de propostas nos leildes: no critério uniforme serdo aceitas todas as propostas com cotagdes
iguais ou superiores a cotacdo minima aceita, a qual sera aplicada a todas as propostas vencedoras. Ja no critério
melhor preco, as propostas aceitas pagam o prdoprio prego apresentado no lance.

Os leildes de titulos publicos da DPMFi realizados pelo Tesouro Nacional possuem finalidades especificas, a saber:

Leiloes de venda: tém como principal func¢io o refinanciamento da Divida Publica Federal por intermé-
dio da emissao de titulos publicos prefixados e indexados a taxa de juros Selic e ao IPCA;

Leildes de Troca: consistem na permuta de titulos mais curtos por outros mais longos, com o objetivo
de melhorar o perfil da divida; e

Leiloes de Resgate Antecipado: permitem assegurar liquidez ao detentor do titulo.

A seguir, listamos os titulos de referéncia** (benchmarks) que serdo ofertados em 2017:
Indexador Cupom de Juros Benchmark Vencimento***

Out/2017 e
Abr/2018
Abr/2018
e Out/2018
Abr/2019
e Out/2019
Jul/2020 e
Jul/2021

Nao ha (os juros correspon- Curto e Médio Prazo
Prefixado dem a diferenca entre os valo- 6,12, 24 e 48 meses
res nominal e o de emissdo) (4 vértices)

Longo Prazo
0, -
10% ao ano, pagos semestral 6 e 10 anos Jan/ 2023

mente (2 vértices) Jan/ 2027

Prefixado

Né&o ha (os juros sdo pagos no
Taxa Selic vencimento de acordo com a
variagdo do indexador)

6 anos Mar/ 2023
(1 vértice) Set/ 2023

Grupo I - Curto e Médio Prazo

5e 10 anos Ago/ 2022

Ago/ 2026

6% ao ano, pagos semestral- (2 vértices)

mente Grupo II - Longo Prazo
20 e 40 anos
(2 vértices)

Mai/ 2035
Mai/ 2055

** Para mais detalhes sobre as caracteristicas dos titulos ptblicos da DPMFi, vide Decreto no. 3.859, de 04 de
julho de 2001.

*** Para informagdes adicionais, consultar Cronograma Anual de Leildes de Titulos 2017 em:

Fonte: Tesouro Nacional.



Além dos leildes apresentados no Quadro 2, o Tesouro Nacional podera realizar, a
depender das condicdes de mercado, leildes extraordinarios em momentos de maior
volatilidade.

Especificamente, o Tesouro Nacional divulga ainda o cronograma anual das ofertas
publicas de titulos de sua responsabilidade, mantendo a transparéncia e a previsibi-
lidade de sua atuacao por meio dos leildes da divida interna. O cronograma de 2017
(Anexo 3) apresenta as datas de cada leildo e os titulos a serem ofertados com suas
respectivas datas de vencimento®3,

Titulos Prefixados

Sera mantida a estrutura de emissao de titulos prefixados com prazos de referéncia
de 6, 12, 24 e 48 meses para as LTN, representando os vértices de curto e médio
prazo, e de 6 e 10 anos para as NTN-F, indicando as referéncias de longo prazo. As
LTN serao emitidas com vencimento nos meses de abril, julho e outubro, ao passo
que as NTN-F terao vencimento apenas nos meses de janeiro, proporcionando assim
liquidez adequada em cada vértice.

Por fim, as operagdes de resgate antecipado das NTN-F de longo prazo continuardo
a ser realizadas trimestralmente, como forma de assegurar liquidez adicional para
os investidores, e ocorrerao em margo, junho, setembro e dezembro.

Titulos Remunerados por indices de Precos

As ofertas publicas de NTN-B, titulos atrelados ao IPCA, continuarao ocorrendo
quinzenalmente e serao organizadas em dois grupos, de acordo com o prazo dos
titulos. O Grupo I sera composto de titulos com prazos de 5 e 10 anos e o Grupo II
contemplara vértices com prazos mais longos, de 20 e 40 anos.

As NTN-B do Grupo I terdo datas de vencimento em agosto/2022 e agosto/2026.
Ja os vencimentos do Grupo Il serdo mantidos em maio/2035 e maio/2055.

Adicionalmente, de forma a assegurar liquidez aos detentores das NTN-B, serao
mantidos os leildes de troca, que passardo a ser realizados com frequéncia trimestral
de maneira a contribuir com o bom funcionamento do mercado secundario de titulos
publicos, bem como os leildes de resgate antecipado das NTN-B de longo prazo,
também com periodicidade trimestral.

13 Divulgado no endereco eletronico: http://www.tesouro.gov.br/web/stn/resultados-dos-leiloes. A

divulgacdo do cronograma anual de leildes atende ao disposto no Art. 11 da Portaria n? 29 da Secretaria do
Tesouro Nacional - STN, de 21 de janeiro de 2016, transcrito a seguir:

“Art. 11 A Secretaria do Tesouro Nacional divulgard anualmente o cronograma de leildes da Divida
Ptblica Mobilidria Federal interna - DPMFi - até 31 de dezembro do ano anterior ao de referéncia.

Pardgrafo tinico. O Cronograma Anual deverd apresentar no minimo as datas dos leilGes, os tipos
de leilées a serem realizados em cada data, os titulos a serem ofertados em cada leildo e as datas
de vencimentos destes titulos.”



Titulos Remunerados por Taxas Flutuantes

Os titulos remunerados pela taxa Selic (LFT) serao ofertados com periodicidade
quinzenal e com vencimento nos meses de marco e setembro de 2023, no primeiro e
segundo semestre, respectivamente. Assim, o prazo médio de emissao desses titulos
devera ficar proximo a seis anos, mantendo-se em patamar superior ao prazo médio
do estoque da DPF.

Demais Atuacdes no Mercado Doméstico

Permanece também como agdo de interesse do Tesouro Nacional o apoio ao de-
senvolvimento 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 a¢des de implementacao dos Fundos de
Indice de Renda Fixa (Exchange Traded Funds - ETF)", vislumbrando oportunidades
de evolucdo do mercado de renda fixa, com externalidade positiva para o mercado
secundario de titulos publicos e para sua base de investidores.

Além disso, visando contribuir para o desenvolvimento do mercado de renda fixa
brasileiro, o Tesouro Nacional mantera seu apoio a agdes que busquem consolidar o
mercado de titulos privados como importante fonte de financiamento para investi-
mentos, alternativamente as fontes publicas.

Finalmente, o Tesouro Nacional apoiara projetos que visem a qualificacao dos pro-
fissionais e a educacdo financeira dos investidores, permanecera com sua politica
de aperfeicoamento do sistema de dealers (market makers) e apoio a utilizacao das
plataformas eletronicas, e ainda priorizara estudos envolvendo praticas e produtos
que possam contribuir para o desenvolvimento do mercado de renda fixa brasileiro.

3.2. Divida Externa

A politica de atuagdo no mercado externo é de carater qualitativo, visando a diver-
sificacdo das fontes de financiamento e da base de investidores, assim como prover
importantes vértices de referéncia para as empresas brasileiras que desejam acessar
os mercados internacionais. A divida soberana brasileira apresenta, atualmente,
pontos de referéncia em ddlar (USD), euro (EUR) e real (BRL)".

Em 2017, o Tesouro Nacional permanecera com sua politica de aperfeicoamen-
to das curvas de juros externas, buscando mitigar os riscos de refinanciamen-
to, por meio de emissdes qualitativas e resgate antecipado de titulos antigos que
deixaram de ser pontos de referéncia e que ja nao refletem adequadamente o

14 A Lei 13.043, de 13/11/2014 disciplina o tema citado.

15 0 Tesouro Nacional ja acessou outros mercados, como o iene.




custo de financiamento externo. Nesse sentido, serao acompanhadas e avaliadas as
condicdes de liquidez, risco e profundidade dos principais mercados internacionais,
buscando as melhores alternativas de financiamento externo e a reducdo do custo
de captacdo do pais. O risco de refinanciamento no curto prazo foi mitigado, tendo
em vista que a totalidade dos vencimentos de juros e principal em 2017 ja foram

pré-financiados, seja por meio de emissdes nos mercados internacionais, seja por
emissoes no mercado local e posterior compra antecipada de moeda estrangeira.

Em particular, a estratégia para a DPFe apresentara as seguintes diretrizes especificas:

»

»

»

»

»

Criacao e aperfeicoamento de pontos de referéncia (benchmarks) na estrutura
a termo de taxa de juros nos mercados de capitais internacionais;

Manutenc¢do do programa de resgate antecipado (buyback) para titulos
denominados em doélares (USD), euros (EUR) e reais (BRL);

Possibilidade de realizacao de operagoes de gerenciamento do passivo
externo (liability management), combinando recompras e trocas de titulos
com novas emissoes, com o objetivo de aumentar a eficiéncia das curvas de
juros externas;

Monitoramento da Divida Contratual Externa, em busca de alternativas de
operagdes que apresentem ganhos financeiros para o Tesouro Nacional; e

Aprimoramento e diversificacdo da base de investidores.

Sendo assim, sera preservado o esforco de manter presenca nos mercados
financeiros internacionais, com o objetivo de consolidar curvas de financiamento

externas liquidas, eficientes e com termos e condi¢des mais adequados que possam
servir de referéncia para o setor corporativo.



4. RESULTADOS ESPERADOS

Os resultados esperados para os indicadores da DPF ao final de 2017 se encontram .
no Quadro 3, a seguir. As projecdes consideram os cenarios econdmicos, a necessidade .
de financiamento do Governo Federal e as estratégias anteriormente descritas. O :

formato de apresentacdo, com intervalos ou limites de referéncia, permite conciliar
previsibilidade a trajetoria esperada para a DPF, com a flexibilidade necessaria ao

Tesouro Nacional para reagir a possiveis altera¢des nas condi¢des de mercado. .
Quadro 3 - Limites de Referéncia para a DPF em 2017 :
Limites para 2017 .

Indicadores :

Minimo Maximo .

Estoque (RS bilhées) .
DPF 3.112,9 3.450,0 3.650,0 .

Composicao (%)

Prefixados 35,7 32,0 36,0 .
indices de Precos 31,8 29,0 33,0
Taxa Flutuante 28,2 29,0 33,0
Cambio 4,2 3,0 7,0 :

Estrutura de vencimentos

% Vincendo em 12 meses 16,8 16,0 19,0
% de Amortizagdo em 12 meses* 13,4 B B .
Prazo Médio (anos) 4,5 4,2 4,4 .
Vida Média (anos)* 6,4 - B .
* 0 Tesouro Nacional divulga a estatistica “vida média” exclusivamente para fins de comparabilida- .
de internacional, uma vez que as metas sdo estabelecidas apenas para o indicador “prazo médio”, que .
entendemos ser o mais correto do ponto de vista de gerenciamento de risco de refinanciamento. O % .
de Amortizacdo em 12 meses é apresentado em consonancia a definicdo de vida média, tanto por nao .
considerar os cupons intermediarios de juros quanto pelo fato de os fluxos de principal ndo serem :

trazidos a valor presente. A série histdrica deste indicador ainda esta em processo de elaboragao.

Fonte: Tesouro Nacional. .




Estoque da DPF

Apoés encerrar o ano de 2016 em R$ 3,11 trilhdes, espera-se um estoque da DPF
entre R$ 3,45 trilhoes e R$ 3,65 trilhdes, ao final de 2017. Esse intervalo comporta o
crescimento natural do estoque por meio da apropriacdo de juros e da dindmica entre
emissoes e resgates ao longo do ano. A expectativa é que a estratégia de colocagoes
de titulos alcance um percentual de refinanciamento de principal e juros do periodo
de aproximadamente 100%, de modo que a gestdo da divida ndo adicione liquidez
ao sistema financeiro.

Composicao da DPF

A composicao da divida indica as proporgdes de seu estoque associadas a diferentes
fatores de remuneragdo, que, por sua vez, representam distintas classes de custo
e risco. No caso da DPF sdo quatro categorias, quais sejam: prefixados (taxas de
juros fixas), indices de precos (titulos indexados a inflacdo), taxas flutuantes (instru-
mentos com taxas de juros variaveis, englobando majoritariamente os titulos com
rendimentos indexados a taxa de juros Selic) e cdmbio (divida denominada ou refe-
renciada em moeda estrangeira)*¢.

Ao final de 2017, a participacdo dos prefixados deve ficar entre 32% e 36% da
DPE, apds encerrar com 35,7% em 2016. ]Ja a parcela da divida vinculada a indices
de pregos devera se encontrar entre 29% e 33%, apos chegar ao final de 2016 em
31,8%. Os limites propostos para a propor¢ao de flutuantes sdo também de 29%
e 33%, indicando a expectativa de aumento do peso das LFT na composi¢ao da divida,
apos fechar 2016 com 28,2%.

Esse aumento na participa¢do de titulos flutuantes resulta, principalmente, do
volume de emissodes de LFT em um periodo com baixos vencimentos desses titulos.
Ou seja, esse movimento ndo decorre de menores colocagdes dos titulos prefixados,
ja que a estratégia da divida busca o refinanciamento integral dos vencimentos da
DPF previstos para o ano.

Finalmente, a fragdo de titulos remunerados pela variagdo cambial, que incorpora
essencialmente o peso da divida externa no endividamento total e correspondia a
4,2% da DPF em dezembro de 2016, tende a permanecer estavel. O intervalo de 3%
e 7% da DPF para a parcela cambial ja coincide com aquele apontado pela estrutura
desejada no longo prazo e comporta espago para eventuais oscilagdes da taxa de
cambio sobre o estoque da DPFe avaliado em reais.

A andlise histodrica do periodo entre 2002 e 2014 revela que o perfil da DPF passou
por mudancas em dire¢do a uma menor exposi¢do a riscos devido ao crescimento
das proporgdes dos titulos prefixados e dos indexados ao IPCA no estoque total.

16 A divida cambial atual é quase totalmente denominada em moeda estrangeira, ou seja, divida

externa. A divida interna cambial representa somente 0,50% do estoque da DPMFi.



Entretanto, como mostram os limites de referéncia para a composicdo da DPF neste
PAF 2017, é esperado um recuo na substitui¢cdo dos titulos flutuantes por prefixados
ou remunerados por indices de pregos, comportamento que se iniciou em 2015.

Esse movimento deve ser temporario, como sera comentado mais detidamente
ao longo da secdo 5, e ndo representa um retorno ao patamar de riscos que existia
nos primeiros anos da década de 2000, quando a divida era caracterizada, princi-
palmente, por elevado peso da divida cambial. Desde aquela época houve um amplo
processo de melhorias na composicdao da DPF, de forma que atualmente ha margem
para uma gestao mais eficiente no sentido de se equilibrar aspectos de custo e risco
no financiamento da DPF.

Assim, diante de um cendrio macroeconémico que vislumbra a retomada da
atividade econdmica, ainda com alguma incerteza na velocidade desse processo, e
convergéncia da inflacdo aos parametros da meta de politica monetaria, é relevante
pontuar que os limites de referéncia estabelecidos neste PAF refletem movimentos
conjunturais, sem implicar altera¢do das diretrizes observadas pela gestao da DPF
para o médio e longo prazos. Superados os desafios de curto prazo, espera-se retomar
a convergéncia da composicao da DPF em dire¢do a estrutura desejada para a divida

no longo prazo.

Estrutura de Vencimentos da DPF

Ha dois indicadores principais para se acompanhar a evolugdo da estrutura de
vencimentos da DPFE. O primeiro é o percentual vincendo em doze meses, que informa
a proporg¢ao da divida que vencera no curto prazo. A segunda métrica é o prazo
médio do estoque, que captura a média de tempo remanescente dos pagamentos da
divida, ponderada pelos valores presentes desses fluxos de principal e juros.

Os valores projetados para 2017 indicam a expectativa de manuten¢do do
percentual vincendo em doze meses dentro do intervalo de 16% a 19%, partindo
de 16,8 % da DPF em dezembro de 2016, o qual corresponde ao menor valor para
fechamento de ano desde 2001. Ja o prazo médio, que ao final de 2015 alcangou 4,6
anos, um recorde de maxima na série historica anual (também desde 2001), tende a
se reduzir e encerrar 2017 dentro do intervalo de 4,2 a 4,4 anos.




A evolucdo do prazo médio da DPF se beneficiou ao longo dos anos da expansao
da participacdo de titulos remunerados por indices precos no estoque total da divida.
Trata-se de instrumentos com caracteristicas tipicas de investimentos de longo prazo,
sendo importante sobretudo para o balango entre ativos e passivos de instituicoes
de previdéncia. A reducao ou estabilizagdo na fragdo desses titulos na divida acaba
gerando efeitos na estatistica de seu prazo médio da DPF.

Adicionalmente ao prazo médio, o Tesouro Nacional divulga regularmente a vida
média (ATM)' do estoque da DPF. Esse indicador é ttil para comparagoes interna-
cionais, uma vez que muitos paises usam essa métrica para calcular a maturidade
de suas dividas e ndo o conceito de prazo médio (duration’®). Em 2016, a vida
meédia da DPF registrou 6,4 anos, apresentando uma leve queda em relagdo ao ano
anterior, movimento que deve se acentuar em 2017. A evolugao historica desses dois
indicadores mostra tendéncia semelhante'’.

Também para favorecer comparagdes internacionais, vale acompanhar o percentual
de amortizacdo em 12 meses?’ calculado sob os mesmos critérios do conceito de vida
média, isto é, sem considerar os cupons intermediarios de juros e sem trazer a valor
presente os fluxos de principal. Neste caso, o indicador registrou o patamar de 13,4%
ao final de 2016, reduzindo-se de maneira importante em relacdo a 2015, quando seu
valor era de 18,0%, a exemplo do movimento observado com o percentual vincendo
em 12 meses da DPE.

17 Do inglés “average term to maturity”. Esse indicador é menos eficiente do que o prazo médio,

tanto por ndo considerar os pagamentos de cupons intermediarios de juros quanto pelo fato de que os
fluxos de principal nao sdo trazidos a valor presente. Tais incorre¢des, motivo do menor destaque dado a
esse indicador nas estatisticas da DPF, fazem com que ele apresente valores bastante superiores ao prazo
médio. Apesar dessas limitagdes, a maior parte dos paises adota indicador semelhante a vida média em suas
estatisticas de estrutura de vencimentos, tornando incorretas eventuais comparagdes diretas com a métrica
empregada para o estabelecimento de metas neste PAF.

18 0 prazo médio divulgado para a DPF equivale ao conceito de duration. Entretanto, para fins de

calculo do valor presente dos fluxos, aplica-se a taxa de emissdo dos titulos correspondentes, em estoque
(em vez das taxas de desconto de mercado, como ocorre nas analises tradicionais de duration).

19 As séries historicas desses dois indicadores com os dados de dezembro de cada ano se encontram

no anexo. Para o prazo médio da DPF os dados tém inicio em 2002, enquanto a série da vida média se inicia
em 2005.

20 Para efetuar o calculo da amortizagdo em 12 meses divide-se o total da amortizacdo em 12 meses

sem considerar os cupons intermedidrios de juros e sem trazer a valor presente os fluxos de principal pelo
total de principal (valor de emissdo) no estoque.



5. PERSPECTIVAS DE MEDIO E
LONGO PRAZO PARA A DPF

5.1. A DPF no Longo Prazo — Composicdo Otima

A definicdo de diretrizes quantitativas para os indicadores da DPF é uma das
principais pecas do planejamento da divida, complementando seus objetivos e suas
diretrizes qualitativas. Nesse arcabouco, que engloba a gestao de riscos, o benchmark
constitui um guia para o delineamento das estratégias de financiamento de curto e
médio prazo. Ou seja, o benchmark pode ser expresso como valores de referéncia
desejados no longo prazo para a composi¢do e a estrutura de vencimentos da DPE.

Assim, a estrutura desejada no longo prazo da DPF é expressa por meio de limites
pontuais para os principais indicadores do perfil da DPF, com intervalo de tolerancia
em torno deles, como indicado no Quadro 4.

Quadro 4 - Intervalos Indicativos da Composicado Otima no Longo Prazo

Limites de longo prazo

Indicadores

Referéncia Intervalo

Composicao - %

Prefixados* 40,0 +/-2,0
indices de Precos 35,0 +/-2,0
Taxa Flutuante* 20,0 +/-2,0
Cambio 5,0 +/-2,0

Estrutura de vencimentos
% Vincendo em 12 meses 20,0 +/-2,0
Prazo Médio 5,5 anos +/-0,5

*valor de referéncia atualizado em relagdo a edigdo anterior.

Fonte: Tesouro Nacional.

0 modelo da composicao 6tima, que embasa a definicdo desses limites desejados
para o longo prazo, é atualizado anualmente, incorporando os dados mais recentes
da economia nacional e internacional, bem como suas respectivas proje¢oes. Dessa
forma, apesar de o modelo ser robusto e ndo apresentar grandes variacdes de um
ano para outro, mudancas significativas no cenario macroecondémico vigente e nas
projecoes futuras, principalmente no contexto da politica fiscal e trajetdria da divida
publica, levaram a uma revisdo da composi¢do 6tima para o longo prazo.




Nesse contexto, a definicdo dos limites de longo prazo para este PAF incorporou
o cenario de dificuldades dos resultados fiscais dos ultimos anos e os desafios que
ainda serao enfrentados nos proximos. A despeito das medidas que estao sendo
tomadas para melhora dos resultados fiscais e estabilizagao da divida publica, pode-se
considerar que houve uma alteracdo estrutural nas proje¢des do nivel em que se
verificaria estabilidade no endividamento publico, em relagao ao que se prospectava
em momentos anteriores. Com isso, a composi¢cdo 6tima vigente até entdo passa a
ndo constar mais no rol de portfélios eficientes e factiveis para o longo prazo sem
o risco de gerar pressdes no mercado de titulos publicos, culminando, assim, na
definicdo de um novo portfélio benchmark para a DPF, tal como se apresenta no
Quadro 4 acima, vigente a partir de 2017.

Vale destacar que a alteracdo ficou restrita a composicao de titulos remunerados
por juros flutuantes (Selic), cuja referéncia passa a ser de 20% (anteriormente era
de 15%), e de titulos com taxas prefixadas, cuja referéncia passa a ser de 40% (ante-
riormente era de 45%). Dessa forma, os novos limites de longo prazo se configuram
em uma composi¢cdo que ndo sé é 6tima, mas também condizente com as novas

perspectivas para o longo prazo.

Os limites indicativos do benchmark, entretanto, ndo devem ser perseguidos a
qualquer custo. Ou seja, ndo é objetivo do gestor trazer a DPF para tais limites em
um horizonte curto de tempo, se as condigdes de mercado assim nao favorecerem. Ao
contrario, espera-se uma transicao gradual, sem promover pressoes que resultem em
um custo excessivo. No curto prazo, o Tesouro Nacional procura ajustar as estratégias
do PAF as condi¢cdes macroecondmicas e financeiras do pais. Choques e dificuldades
podem até ocasionar afastamentos temporarios da trajetéria de convergéncia para
algum dos indicadores, sem perder de vista, no entanto, a referéncia que se busca
alcangar no longo prazo. E o caso dos limites de referéncia previstos para o final
de 2017, vistos na secao 4 deste PAF, que apontam para um recuo na tendéncia de
reducdo da proporgao de titulos flutuantes na composi¢ao da divida. Por outro lado,
avangos sao esperados em sua estrutura de vencimentos.

5.2. Indicativos para a DPF no Médio Prazo

Uma vez definida a estrutura desejada no longo prazo, passa-se a elaboracdo de
uma “estratégia de transicao” entre a posi¢do atual da divida e seu benchmark. Com
esse objetivo, o planejamento de médio prazo busca prospectar o comportamento do
perfil da DPF ao longo do tempo sob diversas estratégias de financiamento.

Cada estratégia, por sua vez, explora diferentes combinagdes de titulos publicos
a serem ofertados, alternando-se, por exemplo, as proporg¢des de instrumen-
tos prefixados, remunerados por indices de precos e com juros flutuantes, bem
como variando-se os pesos dos titulos no plano de emissdes de acordo com seus
prazos de vencimento. Nesse processo, discutem-se ainda os potenciais desafios



e oportunidades para a execucdo de estratégias alinhadas as diretrizes da DPF no
horizonte do planejamento (10 anos).

Esta secdo busca, assim, apresentar indicativos da trajetdria esperada para o perfil
da divida, considerando sua composicao e estrutura de vencimentos, em um horizonte
de tempo que extrapola o PAF. Ao fazer isso, ndo se pretende aqui estabelecer metas
para os indicadores da DPF, mas apenas revelar os caminhos mais provaveis para
essas variaveis nos proximos anos. Sao indicativos que permitem entender como o
Tesouro Nacional podera conduzir sua estratégia de financiamento, a depender das
condi¢des macroecondmicas e financeiras do pais.

Nesse sentido, importa avaliar a trajetdria esperada da composicao da DPF por
indexadores de maneira a entender o perfil de risco de mercado da divida. Com efeito,
a trajetoria esperada da composi¢do da DPF possibilita a avaliacdo das exposi¢cdes da
divida devido a flutuagdes nas variaveis econémicas que afetam o custo dos titulos
publicos, tais como inflagdo, taxa de cambio, juros de curto prazo e estrutura a termo
da taxa de juros.

A evolugao historica mostra um longo processo de reducdo de riscos, sobretudo
no periodo de 2003 a 2006, quando a prioridade foi diminuir a exposi¢do cambial
da divida. Posteriormente, os esfor¢cos promoveram a substituicao de titulos com
juros flutuantes pelos prefixados. Houve ainda, principalmente depois de 2004,
expansao da proporcao de divida remunerada por indices de precos, essencial para
o alongamento do prazo médio da DPF. As mudangas ocorreram gradualmente, ajus-
tando-se seu ritmo as condi¢des de custo e prazo das alternativas de financiamento.
O resultado pode ser visto na Figura 3.

No atual ambiente econémico, a estratégia de financiamento da DPF nos préximos
anos tem pela frente o desafio de lidar com um estoque de divida publica crescente,
o que pode levar a um distanciamento temporario de seus objetivos de longo prazo.
Nesse sentido, as proporgdes de titulos prefixados e dos remunerados por indices de
precos devem se reduzir no primeiro triénio das proje¢oes, contrariamente ao que
prescrevem as diretrizes de longo prazo da DPE.




Figura 3 - Composicdo da DPF no Médio Prazo
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Fonte: Tesouro Nacional.

Esse resultado decorre da premissa de que o Tesouro Nacional perseguira
estratégias com taxa de refinanciamento (razao entre emissoes e resgates) em torno
de 100% dos montantes de principal e juros da DPF em cada ano, de modo que a
gestao da divida ndo adicione liquidez ao sistema financeiro. Decorre dai a possibili-
dade de emissodes de LFT em volumes acima de seus vencimentos nos préximos anos,
quando a maturagdo desses titulos é pequena em comparag¢ao com os resgates totais
da DPF. Consequentemente, a divida com juros flutuantes aumenta sua proporg¢ao
no estoque da DPF?,

Contudo, é uma estratégia que mantém atencao ao custo de financiamento da
divida. Ao se utilizar as LFT, evita-se pressionar o mercado dos demais titulos
publicos por meio de excesso de oferta em relacdo 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 é proximo ao de uma alternativa com
duragao de 1 dia (overnight). Por tltimo, nas analises de risco e composi¢do 6tima da
divida, as LFT tém se mostrado preferiveis aos prefixados de curto prazo (até 1 ano),
pois estes tendem a cobrar prémios positivos, mas nao protegem significativamente
o Tesouro Nacional de oscilagdes na taxa de juros.

Outra dimensao do perfil da divida diz respeito a estrutura de vencimentos, que
tem o percentual vincendo em 12 meses e o prazo médio da DPF como principais
métricas. Trata-se de indicadores do risco de financiamento, que corresponde a

21 0 historico e as projecoes dos vencimentos de divida flutuante encontram-se no Anexo 5.



possibilidade de que o Tesouro Nacional, ao refinanciar sua divida vincenda, encontre
condicdes adversas que impliquem custos de emissao elevados, ou de que, no limite,
ndo consiga captar recursos suficientes para honrar seus compromissos.

O risco de refinanciamento esta relacionado a estrutura de maturagdo da DPF.
Uma concentracao de vencimentos em poucos periodos e, principalmente, no curto
prazo, tende a ser mais arriscada do que uma aloca¢do de pagamentos distribuida
de maneira mais uniforme ao longo do tempo.

A evolucdo dos indicadores também mostra um longo processo de reducdo de
riscos da DPF, como se vé na Figura 4, resultando, ao final de 2016, no registro do
menor percentual vincendo em 12 meses, que pela primeira vez ficou abaixo de 20%
da DPF, e ao final de 2015, no maior prazo médio das séries histéricas anuais®2.

Para o futuro, as mudancas esperadas na composicdo da divida tém reflexos em
sua estrutura de vencimentos. Nos primeiros anos do horizonte avaliado, periodo
marcado por baixos vencimentos de LFT e reducdo das coloca¢des de prefixados de
curto prazo, o percentual vincendo em 12 meses da DPF deve situar-se em intervalos
abaixo de 20%. Esse indicador deve passar por um aumento em 2020 e 2021, como
efeito de maiores vencimentos da DPF, em particular da parcela de LFT (sobretudo
aquelas emitidas em 2015), retornando ao patamar inferior a 20% a partir de 2022,
como mostra a Figura 4.

Figura 4 - Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF no Médio Prazo
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Fonte: Tesouro Nacional.

2z A observacgio se baseia em dados de fechamento de exercicio disponiveis a partir de 2001.




Ainda como reflexo da composicao, o prazo médio da DPF tende a diminuir até
2020, apds alcangar um valor maximo na série histdrica anual em 2015. Esse resultado
decorre da possibilidade de menor participacgao relativa dos titulos remunerados por
indices de precos, instrumentos que sdo essenciais para o alongamento de prazos
da divida. Por se tratar de uma média ponderada, a reducao do peso desses titulos

afetara o indicador de maneira negativa, com sua recuperagdo ocorrendo apenas a
partir de 2021.

Finalmente, as proje¢des obtidas no processo de planejamento de médio prazo,
realizado em 2016, indicam um horizonte marcado inicialmente por um afastamento
temporario do perfil da divida em relacdo as diretrizes de longo prazo da DPF e,
em um segundo momento, por uma retomada do processo de convergéncia para a
estrutura o6tima de longo prazo. Entretanto, vale ressaltar que essa transicdo sera
tanto mais benéfica quanto mais rapido se fortalecerem os resultados fiscais, a
confianca dos agentes, o controle da inflagao e a retomada do crescimento econémico.



6. CONSIDERACOES FINAIS

O PAF é parte de uma estrutura mais ampla de planejamento, que busca assegurar
que as necessidades de financiamento do Governo Federal sejam supridas com a
maior eficiéncia possivel. Isso significa promover a evolugdo da estrutura da DPF
rumo a um balanc¢o adequado de custos e riscos, em uma perspectiva de longo prazo.

Quanto a estrutura 6tima da DPF, é forgoso reconhecer que a economia brasileira
tem passado por mudancas de carater estrutural, que alteraram de maneira relevante
as perspectivas do pais e expuseram desafios importantes para os gestores de politica
econdmica em diversas frentes. Assim, a despeito das medidas que estdo sendo
tomadas para melhora dos resultados fiscais e estabilizacdo da razao entre a divida
publica e o PIB, identificou-se a necessidade de ajustes nos valores da estrutura
desejada no longo prazo para a DPF, levando-se em conta as novas condi¢des de
contorno para sua defini¢do. De fato, os estudos realizados no ambito do planeja-
mento da divida sdo compativeis com a maior presenca de LFT no estoque da DPF

no médio e no longo prazos.

Finalmente, o PAF 2017 e a expectativa de evolucao dos indicadores da DPF apre-
sentadas neste documento devem ser interpretados sob o ambito dessa perspectiva
de médio e longo prazo, diante das condigdes macroecondmicas e financeiras vigentes
no pais. As oscilagdes de curto prazo na trajetéria do perfil da DPF tendem a ser
seguidas por um processo de convergéncia para a estrutura desejada no longo prazo
a medida em que se verifiquem os efeitos das medidas em curso para consolida¢do
fiscal e retomada do crescimento econémico.

Ao longo do tempo, um perfil de divida mais saudavel contribui para que a economia
brasileira se mostre menos propensa a choques econdmicos e mais resistente aos
efeitos de tais choques. Uma divida com baixos riscos e gestao eficiente é fator
importante para a saude das finangas publicas e da economia do pais.
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ANEXO 1. Recursos Orcamentarios
Alocados para Pagamento da DPF

O quadro a seguir detalha os recursos or¢amentarios®* discriminados pela LOA
para pagamento da DPF em 2017. Os valores apresentados ndo incluem os recursos
que tém as emissdes de titulos como origem (fonte orcamentdarias 43 e 44), que
também sdo previstos orcamentariamente. O motivo é justamente apresentar aqui
a necessidade liquida de financiamento, isto é, o montante de emissdes que deve ser
feito na auséncia de utilizacao da reserva de liquidez (colchao da divida).

Quadro 5 - Recursos Orcamentarios Alocados para Pagamento da DPF

FONTE ORCAMENTARIA Total (RS milhdes)

129 Concessdes e Permissdes 15.307

159 Op?ragé_es Oficiais de ’Cr.édito - ReForno do 9977
Refinanciamento de Dividas de Médio e Longo Prazos

163 Reforma Patrimonial - PrivatizacGes 5.501

173 Op,er_aQBes Oficiais de Cr-étlji.to - Retorno de Operagdes de 50.571

Crédito - Estados e Municipios

197 Dividendos da Uniao 7.708

- Demais 1.504

Subtotal 52.868

152 Resultado do Banco Central 215.023

Total (com Fonte 152) 267.891

Fonte: LOA 2017. Valores estimados. As demais fontes incluem os valores das fontes 162, 171 que foram
direcionadas para o pagamento de despesas orcamentarias no ambito da DPF. A fonte 152 é tratada em
separado devido a sua volatilidade, uma vez que o resultado do Banco Central é impactado pelas oscilacoes
da taxa de cambio sobre o saldo das reservas internacionais.

23 No conjunto de fontes or¢amentdrias apresentado ha previsdo de receitas associadas com

o resultado positivo do balango patrimonial do Banco Central (fonte 152), no valor de R$ 215 bilhdes,
que, se confirmada, reduzird a necessidade liquida de financiamento nesse montante. O Artigo 72 da Lei
Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, estabelece que tal resultado constitui receita do Tesouro
Nacional. O Artigo 32 da Lei n? 11.803, de 5 de novembro de 2008, estabelece que tais recursos (fonte 152)
devem ser usados para pagamento da DPF, com prioridade para a divida existente junto ao Banco Central.
A razdo para tratar essa fonte em separado aqui é devido a sua volatilidade, pois é sabido que o efeito de
oscilagdes nas taxas de cambio sobre o saldo de reservas internacionais é o principal determinante do
resultado do Banco Central. Além disso, a confirmagdo dos valores a serem transferidos ao Tesouro Nacional,
se ocorrer, dependera da aprovacdo do Balango da Autoridade Monetaria pelo Conselho Monetario Nacional..



ANEXO 2. Estatisticas da Carteira de Titulos do Banco Central

Além da DPF em mercado, o Tesouro Nacional é responsavel pelos titulos publicos
mantidos em carteira pelo Banco Central do Brasil (BCB). Estes ativos constantes no
balango patrimonial da Autarquia sdo importantes na operacionalizacao da politica
monetaria, pois sao utilizados como lastro nas transa¢des de mercado aberto para
controle da liquidez do sistema bancario, isto é, em suas operacées compromissadas.
Ao final de 2016, o estoque de titulos detido pelo BCB era de R$ 1,52 trilhdo, em
torno de 24% do PIB, compondo-se de instrumentos com taxas prefixadas (43,6%),
remunerados por indices de pre¢os (31,1%) e com taxas de juros flutuantes (25,3%).

Quadro 6 - Estatisticas para a DPMFi em Poder do Banco Central e do Mercado

DPMFi

Indicadores

Carteira BC Em mercado
Estoque (RS bilhdes)
DPMFi 1.522,8 2.986,4

Composicao (%)

Prefixados 43,6 36,9
indices de Precos 31,1 33,2
Taxa Flutuante 25,3 29,4
Cambio 0,0 0,5

Estrutura de vencimentos

% Vincendo em 12 meses 11,1 17,0
Prazo Médio (anos) 4,4 4,4

Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2016.

A divida na carteira do BCB ndo acrescenta riscos ao balango do setor publico, pois
ela tem dinamica propria de refinanciamento. Os encargos desses titulos ndo podem
ser refinanciados pelo BCB, por for¢a do Artigo 39 da Lei de Responsabilidade Fiscal
- LRF (Lei Complementar n? 101, de 4 de maio de 2000), devendo ser pagos com
recursos or¢amentarios oriundos de outras fontes, inclusive da emissao de titulos em
mercado. O mesmo nao ocorre com o principal dessa divida, que pode ser refinan-
ciado junto ao BCB e, na pratica, ndo se soma as necessidades de financiamento do
Tesouro Nacional como no caso dos encargos. Os vencimentos previstos para 2017
de principal e encargos dos titulos no BCB sdo de R$ 176,1 bilhdes e R$ 49,5 bilhoes
(posicao em 31/12/2016), respectivamente.

Essa dinamica especifica da carteira do Banco Central é importante, pois o BCB
ndo esta autorizado a emitir titulos proprios para a execugao da politica monetaria,




de acordo com o disposto no Artigo 34 da LRE. Assim, a possibilidade de refinan-
ciamento do principal dessa divida permite a manutencao de ativos no balango da
monetaria.

autoridade monetaria em montantes e condi¢cées adequados a execucdo da politica

Além das emissoes destinadas a reposicao dos titulos vencidos na carteira do BCB,
o Tesouro Nacional é autorizado a emitir titulos para o BCB em outras duas situacoes,
ambas sem contrapartida financeira. Uma delas esta prevista no Artigo 12 da Lei
n? 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, que autoriza emissdes com a finalidade de

assegurar ao BCB a manutencdo da carteira de titulos da divida publica em dimensoes

adequadas a execucdo da politica monetdaria. A outra possibilidade é a realizacao de

aporte de titulos pelo Tesouro Nacional com o objetivo de cobrir resultados negativos
no balango patrimonial do BCB, conforme previsto no Artigo 72 da LRFE.

Em suma, as caracteristicas do relacionamento financeiro entre Tesouro Nacional
e BCB, definidas em legislagdo prépria, conferem uma dinamica para a carteira

do BCB diferente daquela da DPF em mercado. Nesse contexto, o Plano Anual de
Financiamento é preparado e divulgado com foco especifico nesta ultima, trazendo
a estratégia de gestdo e as estatisticas para seus principais indicadores. O leitor

interessado, contudo, pode fazer o acompanhamento permanente da divida detida
pelo BCB por meio das publicagdes mensais do Relatério Mensal da Divida?~.
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Disponivel em http://www.tesouro.gov.br/relatorio-mensal-da-divida.



ANEXO 3. Cronograma dos Leildes de Titulos da DPMFi
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ANEXO 4. Prazo Médio e Vida Média

A figura abaixo mostra a evolugdo histérica do prazo médio e da vida média?®
da DPF. Conforme mencionado no texto, pode-se observar que ambos indicadores
seguem tendéncias bastante similares, apresentando um longo periodo de aumento
e uma tendéncia de reversao a partir de 2015.

Figura 5 - Prazo Médio e Vida Média da DPF

eoceco,,
.

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.

Anos

.
®ecccccc®

o~ m << n (¥ ~ =] [=2) o - o~ m < mn (=) ~

(=3 (=3 (=1 (=3 (=3 o [=] [=] - -— -— - - -— -— -—

o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~
——Prazo médio —e—Vida Média

Fonte: Tesouro Nacional. A projecdo de 2017 tem por base o ponto médio dos limites indicativos deste PAF.
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Vide nota de rodapé n2 17.



ANEXO 5. Histérico e Projecoes dos
Vencimentos de Divida Flutuante

A figura a seguir mostra o histérico e as proje¢des dos vencimentos de divida
flutuante. A partir dela pode-se verificar que os vencimentos previstos para os
proximos 3 anos sao significativamente inferiores a média dos anos anteriores,
implicando uma maior emissao liquida desse tipo de titulos, largamente responsavel
pelo aumento da participa¢do deste no estoque total da DPMFi nos préximos anos.

PRCERR > o

Figura 6 - Histérico e Projecdes para os Vencimentos de Divida Flutuante

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2016. Os vencimentos historicos foram
trazidos a valor presente pela taxa Selic (Dados do Relatério Mensal da Divida — Tabela 1.2). A partir de 2017,
0s montantes correspondem ao valor presente dos fluxos (valor do estoque).
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Divida Publica Brasileira — Conceitos e Estatisticas

O tamanho da divida publica é essencial para se avaliar a sadde das finangas
publicas do pais. Quando a divida é demasiadamente elevada, o governo pode perder
a capacidade de honrar seus compromissos e de manter as politicas publicas. Mas,
para se discutir o tamanho é preciso antes entender de que divida estamos falando.
No Brasil, ha mais de um conceito e cada um deles tém sua relevancia a depender
da analise que estamos fazendo. Passemos aos principais?®.

No Plano Anual de Financiamento trabalhamos com a Divida Publica Federal
(DPF). Esta abrange apenas a divida do Governo Federal em mercado, incluindo os
titulos da divida interna (cerca de 95%) e os titulos e contratos da divida externa.
Essa divida é emitida e controlada pelo Tesouro Nacional, que é responsavel ainda
por seu pagamento. Sua origem sao os déficits publicos passados e presentes.

Outro conceito de divida amplamente utilizado é a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), que tem se tornado a principal referéncia para a elaboragdo de politicas
econOmicas e para sinalizar a solvéncia do Estado brasileiro. A DBGG abrange a divida
do Governo Federal (a DPF), mais as dividas dos governos estaduais e municipais
com o setor privado, mais as operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil
(BCB).

As compromissadas constituem o Unico passivo do BCB que integra a DBGG.
Trata-se de um item com caracteristicas de divida do Governo Geral, que cresceu
principalmente a partir de 2006 quando teve inicio o processo de acumulagdo de
reservas internacionais. Com essa componente estrutural, € uma divida que, em algum
momento, tende a ser absorvida pela DPF?’. Além disso, sdo operacgoes lastreadas em
titulos publicos de responsabilidade do Tesouro Nacional.

A Figura 7 ilustra os dois conceitos e mostra que a divida publica atingiu 70,3%
do PIB em dezembro de 2016. Esse numero refere-se a DBGG, que contém 48,6% do

26 Neste suplemento abordaremos os indicadores de divida com menos rigor conceitual, privilegiando

uma explicacdo mais didatica para o leitor menos familiarizado. No entanto, apresentaremos ao final um
glossario com as defini¢des mais formais.

27 No cendrio em que a estratégia de emissdo do Tesouro Nacional alcance um percentual de refinan-

ciamento acima de 100%, o Tesouro passaria a contribuir com a redu¢do do excesso de liquidez no mercado
financeiro.



PIB em DPF, 16,6% do PIB em compromissadas do BCB e 4,2% em outros passivos
do Governo Geral (incluindo as dividas estaduais e municipais).

Figura 7 - Relacao entre DPF e DBGG
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota de Politica Fiscal — dez/16). Elaboracdo: Tesouro Nacional.

A DPF e a DBGG sao métricas que ndo refletem a acumulagao de ativos pelo
governo. Assim, é util avancar para o conceito de endividamento liquido, que traz
um balango entre débitos e créditos do governo frente aos agentes privados. Essa
caracteristica esta presente na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). Para além do
Governo Geral, o Setor Publico abrange ainda as empresas estatais ndo financeiras
e o BCB.

A DLSP é uma das estatisticas mais utilizadas para analises de sustentabilidade
fiscal e de capacidade de pagamento do Setor Publico. Esse conceito serve ainda
como base para o calculo da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
conhecida ainda como resultado nominal “abaixo da linha” e que constitui a base
para as metas fiscais do governo.

A Figura 8 permite diferenciar os conceitos de dividas bruta e liquida para as
principais estatisticas do Brasil. Simplificadamente, a DLSP inclui a DBGG e todos os
passivos do BCB? e deduz os ativos do Setor Publico, sendo as reservas internacio-
nais (19,4% do PIB), os créditos do Tesouro Nacional junto a bancos publicos (7,6%
do PIB) e outros ativos (7,9% do PIB). Com essa composic¢do, a DLSP alcangou 45,9%
do PIB em dezembro de 2016.

28 As compromissadas ja integram a DBGG.




Figura 8 - Relacdo entre DBGG e DLSP
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota de Politica Fiscal — dez/16). Elaboracdo: Tesouro Nacional.

Com respeito ao comportamento histérico, os diferentes conceitos de divida
publica mostraram uma trajetdria confortavel desde o ano 2002 até 2013, refletindo
os resultados fiscais positivos e crescimento econdmico nesse periodo, como mostra
a Figura 9. Era pequena a diferenga entre a DBGG, a DPF e a DLSP no inicio desse
periodo. A acumulagao de ativos a partir de 2005 comegou a gerar um distanciamen-
to entre as trés estatisticas. A aquisicao de reservas internacionais, por exemplo, ndo
modificava a DLSP (porque aumentava passivos e ativos), mas levava ao incremento
das operagdes compromissadas, o que impedia a DBGG de cair juntamente com a DPF
e a DLSP. Ap6s 2008, teve inicio a constitui¢cdo de créditos do Tesouro Nacional junto
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), ampliando a
distancia entre a divida liquida e a bruta. A partir de 2014 a divida publica passou a
crescer nos diferentes conceitos, o que se verifica para a DPF, a DBGG e a DLSP, em
um contexto de déficits fiscais primarios, recessdo econdmica e aumento das taxas
de juros.

Figura 9 - Comparacao entre as Trajetorias de
Diferentes Indicadores da Divida Publica
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota de Politica Fiscal — dez/16). Elaboracdo: Tesouro Nacional.



Outros indicadores relevantes de divida sdo a Divida Consolidada (DC) e a Divida
Consolidada Liquida (DCL), que sdao empregados geralmente para a definicdao de
limites legais ao endividamento publico. De fato, a Resolugdo do Senado Federal n°
40, de 2001, estabelece que a DC dos estados e a dos municipios ndo pode ultrapassar
2,0 vezes e 1,2 vez a Receita Corrente Liquida (RCL) desses entes, respectivamente.
No caso da Unido, esta em tramitacdo o Projeto de Resolucdo do Senado Federal n.
84, de 2007, que propode limite tanto para a DC quanto para a DCL.

A DPF € a principal componente da DC (bruta) da Unido. Soma-se a esta parcela
a carteira de titulos de responsabilidade do Tesouro detida pelo BCB, dentre outras
obrigacdes que nao integram a DPF. Ja para a DCL ha que se deduzir da estatistica
bruta os ativos do Governo Federal, incluindo aqueles junto ao BCB, com destaque
para a Conta Unica do Tesouro. Outros ativos relevantes?’ sdo os haveres financeiros
(incluindo os empréstimos junto ao BNDES) e os créditos da Unido com os estados e
municipios. Com essa composicao, ilustrada na Figura 10, a DC e a DCL registraram
77,5% do PIB e 40,5% do PIB, respectivamente.

Figura 10 - Relacdo entre DPF e DC e entre DC e DCL
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota de Politica Fiscal — dez/16) e Tesouro Nacional (Relatorio de Gestao

Fiscal do Poder Executivo Federal - 3° Quadrimestre de 2016). Elaboracdo: Tesouro Nacional.

Note que no conceito de divida consolidada (bruta e liquida) o BCB é um ente
externo, que ndo entra na estatistica. E esse fato tem implica¢des para a comparagao
desses indicadores com a DBGG e a DLSP, em funcao do tratamento conferido ao
relacionamento entre Tesouro Nacional e BCB.

No caso dos indicadores brutos, a principal distin¢ao esta na inclusao dos titulos
publicos detidos pelo BCB. Parte deles esta alocada para lastros em operagdes com-
promissadas e a outra parte é conhecida como carteira livre do BCB. A DC, como
vimos, incorpora toda a carteira do BCB na estatistica, enquanto a DBGG inclui apenas
o montante equivalente as compromissadas. Assim, exceto pelo montante da divida
dos estados e municipios, que integram o Governo Geral, a DC tende a ser sempre
maior do que a DBGG. Para os indicadores de endividamento liquido, ha distin¢do
também na composicdo dos ativos, destacando-se que a DCL ndo inclui, por exemplo,
as reservas internacionais entre os créditos da Unido.

29 As Reservas Internacionais ndo fazem parte dos ativos considerados no calculo da DCL.




O tratamento conferido aos titulos detidos pelo BCB no endividamento bruto
¢ também uma distingdo presente quando se comparam as estatisticas oficiais
brasileiras e aquelas derivadas da metodologia do Fundo Monetario Internacional
(FMI) para a DBGG. Esta ultima inclui a carteira integral de titulos do BCB. Ao fazer
isso, assim como a DC, o indicador tende a superestimar o risco da divida brasileira,
pois o relacionamento entre o Tesouro Nacional e o BCB tem regras proprias e nao
causa pressoes sobre as necessidades de financiamento do Governo Federal.

Como vimos, hd mais de uma maneira de definir e medir o que é a divida publica.
Os conceitos sdo complementares e a leitura de cada um deles pode ter implicagdes
distintas para a formula¢do de politicas. Entendé-los é tarefa fundamental para a
analise das financas publicas do Brasil.



GLOSSARIO

Complementando a explicacdo didatica acima, este glossario retine as definicoes
formais dos indicadores de dividas abordados.

Divida Publica Federal — DPF

A DPF corresponde a soma das dividas interna e externa de responsabilidade do
Governo Federal. A divida interna é conhecida por Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi) e a externa por Divida Publica Federal externa (DPFe).

A DPMFi é a divida do Governo Federal sob a forma de titulos publicos, cujos fluxos

de recebimentos e pagamentos sdo realizados em reais.

A DPFe é a divida do Governo Federal, sob a forma de titulos e contratos, cujos
fluxos de recebimentos e pagamentos sdo realizados em outras moedas que nao o
real. Como dito anteriormente, o Brasil adota o critério de moeda de denominagao
para separacao entre divida interna e externa.

Divida Bruta do Governo Geral — DBGG

A DBGG, indicador fiscal muito utilizado para efeitos de comparac¢do internacio-
nal, abrange, em linhas gerais, o total das dividas de responsabilidade dos governos
federal (incluindo INSS), estaduais e municipais, junto ao setor privado (titulos
publicos), ao setor financeiro, ao Banco Central e ao resto do mundo.

A DBGG considera, além dos titulos do financiamento mobiliario do Tesouro
Nacional, as operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central, abrangendo,
assim, toda a divida mobilidria federal em mercado.

DLSP — Divida Liquida do Setor Publico

O conceito de setor publico utilizado para calcular a DLSP é o de setor publico ndao
financeiro mais Banco Central. Considera-se como setor publico ndo financeiro, para
fins desse indicador, as administracoes diretas federal, estaduais e municipais, as ad-
ministracdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais
ndo financeiras federais, estaduais e municipais. Incluem-se também no conceito de
setor publico ndo financeiro os fundos publicos que ndo possuem caracteristica de
intermediarios financeiros, isto é, aqueles cuja fonte de recursos é constituida de
contribuic¢des fiscais.




A DLSP € o conceito mais amplo de divida, pois refere-se ao total das obrigacdes do
setor publico descrito acima, deduzido dos seus ativos financeiros junto aos agentes
privados ndo financeiros e aos agentes financeiros, publicos e privados.

E importante mencionar que o conceito de divida liquida usado no Brasil é diferente
do usado em outros paises por considerar os ativos e os passivos financeiros do
Banco Central, incluindo, dentre outros itens, as reservas internacionais (ativo) e a
base monetaria (passivo).

Divida Consolidada — DC

A divida consolidada, também conhecida como divida fundada, representa o
montante total, apurado sem duplicidade, das obriga¢des financeiras do ente da
Federacdo, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da
realizacdo de operacgdes de crédito, para amortizacdo em prazo superior a doze
meses. A Lei Complementar n® 101, de 2001, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
também inclui no conceito de divida consolidada as operacdes de crédito de prazo
inferior a doze meses cujas receitas tenham constado do orgamento, e, na divida
consolidada da Unido, a divida relativa a emissdo de titulos, inclusive os do Banco
Central do Brasil.

Divida Consolidada Liquida — DCL

A Divida Consolidada Liquida (DCL) representa o montante da Divida Consolidada
(DC) deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicagdes financeiras e os demais
haveres financeiros. O entendimento sobre a composicdo dos demais haveres
financeiros engloba os valores a receber liquidos e certos (devidamente deduzidos
das respectivas provisoes para perdas provaveis reconhecidas nos balancos), como
empréstimos e financiamentos concedidos.

Para efeito de apuracao da Divida Consolidada Liquida, nao sdo considerados como
haveres financeiros:

a) os créditos tributarios e ndo-tributarios (exceto os empréstimos e financia-
mentos concedidos) reconhecidos segundo o principio da competéncia, por meio de
variacoes ativas;

b) os valores inscritos em Divida Ativa;

c) outros valores que ndo representem créditos a receber, tais como Estoques e
contas do Ativo Imobilizado;

d) os adiantamentos concedidos a fornecedores de bens e servigos, a pessoal e a terceiros;
e) depositos restituiveis e valores vinculados;

f) participacdes permanentes da unidade em outras entidades em forma de agoes
ou cotas.
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