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Mensagem do Ministro da Fazenda

0 ano de 2015 mostrou-se singular para a economia brasileira devido as circunstancias
desafiadoras com as quais nos deparamos, tanto no ambiente doméstico quanto externo.
As medidas econdmicas implantadas foram necessarias e vao na dire¢do de enfrentar esse
cendario adverso.

Em relacdo ao ambiente externo, 2015 foi marcado pela evolucdo do desempenho da
economia norte-americana e da retirada dos estimulos monetarios postos em pratica
pelo Federal Reserve Bank. Além disso, assistimos a desaceleracao da economia do maior
parceiro comercial do Brasil, a China, e, por consequéncia, a continua queda do preco das
commodities. Tais circunstancias culminaram em uma reversao do fluxo de divisas para
os mercados emergentes e contribuiram para a depreciacdo do real.

No ambiente doméstico, apesar do aperto monetario, a inflacdo seguiu acima do de-
sejado, sobretudo devido a necessaria correcdo tarifaria realizada no comego do ano e
ao ajuste da taxa de cambio. Junto a isso, o debate politico polarizado prejudicou as ex-
pectativas dos agentes econdmicos, contribuindo para a reduc¢do do nivel de atividade.
Tal conjuntura levou a queda da arrecadagio tributaria e, por consequéncia, a um déficit
primario para o setor publico.

Em meio a essa realidade, inimeras medidas foram adotadas a fim de reestabelecer o
equilibrio das contas publicas, incluindo aumento de tributos, retirada de incentivos fis-
cais e reducdo das despesas discricionarias e obrigatérias. De fato, em 2015 foi colocado
em pratica o maior contingenciamento de despesas ja ocorrido, de cerca de 1,4% do PIB.
As despesas discricionarias do orcamento federal observaram queda nominal em relacdo
a 2014, atingindo, em termos reais, valores inferiores a 2012, ao passo que o orcamento
de 2016 deve equiparar as despesas discricionarias aos niveis de 2010, também em ter-
mos reais. Ao todo, as medidas adotadas corresponderam a R$ 134 bilhdes, sendo R$ 108
bilhdes de reducido de despesas e R$ 26 bilhdes de aumento de receitas.

Pelo lado das receitas, aprovamos importantes medidas, dentre elas a “repatriacdo de
recursos”, o leildo de renovagdo das concessdes das hidroelétricas e a “reoneracdo” da
folha de pagamentos. Pelo lado das despesas, o aprimoramento das regras de concessao
do seguro-desemprego, abono salarial e seguro defeso e o realinhamento das taxas de
juros de programas que contam com subvencdo do governo, como o PSI e o Plano Safra,
entre outras iniciativas. E importante ter em mente que os efeitos de tais medidas sdo
diferidos no tempo, sendo os seus impactos percebidos de maneira mais significativa a
partir de 2016.

Para os préximos anos, vamos continuar o aperfeicoamento do controle das despesas
e a recuperacdo das receitas. Para tanto, avangaremos em inimeras frentes, incluindo a
desvinculacao de receitas da Unido, a reforma da previdéncia, a reforma tributaria e a
compatibilizacdo dos programas e incentivos com a situacao fiscal atual. Novamente, é
fundamental promover mudangas na estrutura fiscal do Brasil para garantir que o nivel de



endividamento alcance a estabilidade o quanto antes, a fim de contribuir com a redugao

das incertezas.

Apesar dos desafios enfrentados em 2015, a gestdo da divida publica teve avancos em
relacdo ao ano anterior, com indicadores importantes dentro dos intervalos de referén-
cia do Plano Anual de Financiamento (PAF). Isto é fruto do gerenciamento eficiente do
passivo e do relacionamento construido com os investidores domésticos e externos, que
confiam na capacidade de pagamento da Reptblica e visualizam atratividade nos titulos
da divida brasileira. A manutencdo de elevadas reservas em délares, bem como de confor-
tavel volume de recursos em reais, o chamado “colchdo da divida”, possibilitou atravessar
periodos de maior volatilidade no mercado financeiro, sem causar desvios significativos
nos intervalos de referéncia para os indicadores da divida e sem surpreender negativa-

mente os investidores.

O futuro préximo ainda guarda grandes desafios. Por outro lado, o Brasil passa por um
momento que permite promover as transformacdes necessarias. Para isso, é preciso que
0 governo construa um consenso politico em torno das mudangas que precisam ser feitas,
a fim de garantir o equilibrio das contas do governo e a sustentabilidade da divida publica
e trazer de volta as condi¢des para o crescimento sustentavel.

Nelson Henrique Barbosa Filho
MINISTRO DA FAZENDA




Mensagem do Secretario
do Tesouro Nacional

Por meio do Relatério Anual da Divida Publica Federal, o Tesouro Nacional, como gestor
das dividas externa e interna do Governo Federal, presta contas a sociedade, relatando os
eventos mais importantes que afetaram sua politica de financiamento.

0 ano de 2015 foi caracterizado pelas fortes adversidades nos ambientes externo e
doméstico. Naturalmente, a gestdo da Divida Publica Federal (DPF) foi impactada e o
Tesouro Nacional agiu para mitigar os efeitos negativos deste cenario.

Nesse sentido, priorizou-se o refinanciamento da totalidade dos vencimentos e o re-
forco do caixa do Tesouro para pagamentos futuros do passivo publico. Adicionalmente,
ajustou-se a estratégia de emissoes as novas condi¢des de mercado, tendo como orien-
tacdo o Plano Anual de Financiamento - PAF 2015. Nao obstante, a delicada conjuntura
econOmica, aspectos positivos merecem ser citados, como a melhora no prazo e na vida
média dos titulos, bem como o controle do risco de repactuacdo. Com administragao cui-
dadosa e eficiente, evitou-se deterioracio dos riscos da divida.

No ambito institucional, também houve avancos em 2015. Foram definidas trés dire-
trizes para a gestao do Tesouro Nacional: planejamento fiscal, credibilidade institucional
e transparéncia.

0 foco da primeira dimensao foi o de analisar as questdes estruturais que envolvem o
equilibrio das contas publicas. Para tanto, foram realizadas iniciativas para a melhoria
da qualidade do gasto publico, bem como criados o Comité de Programacdo Financeira,
o Comité de Politica Fiscal, o Comité de Politica de Garantias e o Comité da Divida, a fim
de aprimorarmos a governanga e o planejamento estratégico fiscal do Tesouro Nacional.

Este tltimo comité refere-se diretamente a gestao da divida publica, enquanto os outros
trés ganharam robustez ao se considerar as possiveis trajetdrias de endividamento frente
a diferentes resultados fiscais. E importante frisar que, em relacio as deliberacdes toma-
das em todos os comités, incluindo as discussdes no ambito da politica fiscal, os gestores
responsaveis pela divida publica passaram a contribuir para as tomadas de decisdo, ao
prover projecdes acerca da trajetéria do endividamento publico em diferentes cenarios.

A dimensao “credibilidade institucional” envolveu varios aspectos, com grande impacto
sobre a percepcao do Tesouro Nacional pela sociedade, incluindo iniciativas para buscar
uma interlocu¢do mais préxima aos drgaos de controle, passando a esclarecer os questio-
namentos e as requisi¢cdes de informacgdes de forma mais robusta e transparente.

Em relacdo a dimensao “transparéncia”, o foco foi o projeto Tesouro Transparente. O
langamento desta plataforma de dados primarios passou a permitir o facil acesso aos
dados de financas publicas, incluindo a DPF. Ao fomentarmos a pesquisa nesta area, am-
pliamos a prestacdo de contas a sociedade.

No que concerne aos investidores individuais, o Tesouro Direto, programa de venda de
titulos publicos pela internet, tornou-se ainda mais atrativo com a adogao de expressivos



aperfeicoamentos. Entre as novidades, podemos citar a recompra diaria, a reformulagio
do site, o orientador financeiro virtual, o novo logotipo e a simplificagdo dos nomes dos
titulos negociados. O objetivo foi o de intensificar a democratizacao do acesso aos titulos
publicos, buscando dar instrumentos para os brasileiros alcancarem sua independéncia
financeira. Todo esse esforc¢o refletiu-se em significativos recordes: o niimero de inves-
tidores cadastrados superou a marca de 600 mil participantes e o estoque dos titulos
emitidos no dmbito do programa ficou em torno de R$ 25 bilhdes, com aumentos, em
relacdo ano anterior, de 37,5% e 67,3%, respectivamente.

Sao, sobretudo, nos momentos desafiadores que se pode verificar o compromisso do
Tesouro Nacional com sua missao, especialmente em relacao a gestao da DPF. Nesses ter-
mos, apresento o Relatdrio Anual da Divida Publica Federal de 2015, o qual materializa o
comprometimento desta instituicdo com a estabilidade econdmica e a transparéncia, para,
desse modo, assegurar os menores custos de financiamento para a Divida Publica Federal.

Otavio Ladeira de Medeiros
SECRETARIO DO TESOURO NACIONAL




1. Introducao

O Relatério Anual da Divida (RAD) tem a finalidade de apresentar os resultados e os
principais avanc¢os no gerenciamento da divida ao longo de 2015, tendo como referéncia
as diretrizes e intervalos tragcados pelo Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2015. 0
documento traz ainda a evolugio das expectativas macroecondmicas para o ano ao qual se
refere, os avangos institucionais do Tesouro Nacional e uma se¢do dedicada aos resultados
do Programa Tesouro Direto. Em sua 13? edicdo, este documento ja se consolidou
como instrumento de comunicacdo entre o Tesouro Nacional e a sociedade, auxiliando
no provimento de transparéncia as a¢des do gestor da divida publica.

O objetivo da gestao da Divida Piiblica Federal é suprir de forma eficiente as neces-
sidades de financiamento do governo federal, ao menor custo no longo prazo, respeitan-
do-se a manutencao de niveis prudentes de risco e, adicionalmente, buscando contribuir
para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos.

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

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

» Consolida¢do da atual participa¢do dos titulos vinculados a taxa de cambio, em
consonancia com os seus limites de longo prazo.

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

» 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 operacdes estruturadas.

Além desta introdugao, o RAD 2016 apresenta mais cinco se¢des. Na secdo 2 sdo bre-
vemente descritos os principais eventos da conjuntura econdmica internacional e brasi-
leira que influenciaram o mercado de titulos publicos da Divida Publica Federal (DPF).
Posteriormente, a se¢do 3, os resultados alcancados e os avangos na administracao da DPF
diante da estratégia de execu¢do adotada durante o ano. A se¢do 4, por sua vez, aborda os
avangos institucionais no aprimoramento da gestdo da DPF. Essa secdo demonstra o aper-
feicoamento dos mecanismos operacionais e do relacionamento institucional com os par-
ticipantes dos mercados financeiros doméstico e internacional, entre outras instituicdes.



A secdo 5 é dedicada ao Programa Tesouro Direto. Nesta sec¢do, os avangos, resultados e
objetivos do Programa ao longo do ano de 2015, que trouxe mudancas significativas, sdo
descritos em detalhes. Por fim, sdo apresentadas considera¢des finais na segdo 6.




2. Evolucao da Economia Internacional
e Brasileira em 2015

Em 2015 houve uma inversdo da dindmica apresentada em 2008. A crise financeira
internacional de 2008 trouxe forte deterioracido do cenario econémico externo. A partir
daquele ano, economias emergentes se destacaram, crescendo em ritmo bem mais forte
do que as economias desenvolvidas. Ja em 2015, de um lado, Estados Unidos e Reino
Unido conseguiram conferir maior dinamismo a sua atividade econdmica, enquanto Zona
do Euro e Japdo apresentaram recuperacdo mais amena. De outro, China e alguns paises
emergentes obtiveram desaceleracdo no crescimento. Alinhado a este cendrio, os pre¢os
das commodities no mercado internacional apresentaram queda significativa, aparen-
temente dando fim ao ciclo de precos altos desses ativos observado na ultima década.
Demais fatores relevantes incluem a permanéncia da inflacdo em patamar deprimido nas
economias desenvolvidas, a manutencdo da elevada liquidez internacional e a forte valori-
zacdo do doélar frente as demais moedas. Ao longo de 2015, a atuacao dos bancos centrais
como fomentadores da atividade econémica e do nivel de inflacdo seguiu em destaque,
como tem ocorrido nos ultimos anos.

Nos Estados Unidos, o inicio de 2015 foi marcado pela expectativa de que o Federal
Reserve iniciaria seu processo de normalizacio da politica monetaria logo no principio do
ano. A taxa de juros fed funds rate, que permaneceu em patamar minimo desde dezembro
de 2008, seria elevada, tendo em vista a recente recuperacao da economia norte-ameri-
cana, em especial do mercado de trabalho. Ndo obstante, diversos fatores preponderaram
para que a autoridade monetaria adiasse a sua decisdo, como a falta de uma recuperacio
mais pujante da inflagdo ao consumidor americano, as incertezas politicas na Europa, em
especial nas negocia¢des de um novo pacote de auxilio a economia grega, e as instabili-
dades no mercado chinés. Finalmente, em dezembro, dados de atividade mais robustos
aliados a recuos na taxa de desemprego fizeram com que o comité de politica econdmica
americano iniciasse o processo de normaliza¢do da sua politica monetaria.

Na Zona do Euro, o indice de precos ao consumidor iniciou o ano em patamar negativo
e o Banco Central Europeu (BCE) atuou sistematicamente para evitar a deflacao e a re-
cessdo nos paises da regido. Juros e taxas de referéncia da autoridade monetaria foram
mantidos nas minimas histdricas®. Em janeiro, o BCE anunciou o programa de relaxamen-
to quantitativo (Quantitative Easing), que previa a compra mensal de 60 bilhdes de euros
em titulos governamentais, totalizando aquisicdo de 1,1 trilhdo de euros em setembro
de 2016. Em dezembro, o BCE flexibilizou ainda mais sua politica monetaria por meio
do corte da taxa de compulsério, bem como da postergacao do programa de relaxamen-
to quantitativo até marco de 2017. Vale destacar a intensa volatilidade decorrente das
eleicdes e negociacdes do pacote de auxilio na Grécia, que exigiu do governo a aprovagao
e implantagao de uma série de reformas para garantir o socorro financeiro. Ao final, um
terceiro pacote de resgate internacional a Grécia foi acordado, garantindo a permanéncia

1 As taxas anuais das principais operacdes de refinanciamento, depésitos e empréstimos foram mantidas
em 0,05%, -0,20% e 0,30%, respectivamente, até a reunido de dezembro do BCE, quando a taxa de deposito
foi reduzida para -0,30%.



do pais na Zona do Euro e um apoio de até 86 bilhdes de euros, o que trouxe um segundo
semestre mais estavel para a regiao.

Na China, o crescimento econdmico desacelerou marginalmente, confirmando o cenario
de soft landing®. Com o objetivo de manter leve essa pressdo de baixa sobre a atividade
e evitar queda mais brusca, o banco central chinés flexibilizou sua politica monetaria
diversas vezes ao longo do ano, cortando suas taxas de juros de empréstimos e dep6sitos®.
Também foi marcante a brusca queda do mercado de a¢des chinés*, o que gerou forte
volatilidade internacional. O principal motivo apontado para essas quedas foi a utilizacdo
dos financiamentos de margem, mecanismo pelo qual pequenos investidores operavam
alavancados. Nao obstante, autoridades chinesas foram capazes de mitigar os efeitos da
desvalorizacdo da bolsa.

No geral, o ambiente macroeconémico foi mais favoravel para as economias avancadas
do que para as emergentes. As primeiras colheram os frutos das politicas de fomento
adotadas nos ultimos anos, enquanto as ultimas foram atingidas pelos impactos dos pre-
¢os baixistas das principais commodities internacionais. Analistas apontam que o ciclo de
commodities, iniciado nos anos 2000, pode ter encontrado seu fim, resultando em perda
relativa de peso no comércio internacional e redugdo do ritmo de crescimento das econo-
mias primario-exportadoras, afetando inclusive o Brasil.

Economia Brasileira

No cenario doméstico, a expectativa ao final de 2014 era que a economia brasileira
apresentaria um crescimento modesto em 2015 (+0,5% a.a.). No entanto, apds o resultado
do PIB de 2014 (+0,1% YoY) e a divulgacdo do resultado do PIB do primeiro trimestre
de 2015 (+0,2% QoQ), as expectativas passaram a se deteriorar rapidamente. Havia a
percepcdo de que o aumento na taxa de juros e o ajuste fiscal em andamento ainda de-
veriam refletir sobre a economia nos meses a frente. Do lado da oferta, os setores da
industria e de servigos mostravam significativa deterioracdo. Ja sob a 6tica da demanda,
os investimentos prosseguiam diminuindo, assim como o consumo das familias. De fato,
os trimestres seguintes revelaram quedas acentuadas na atividade econémica (-2,1% QoQ
no segundo trimestre e -1,7% QoQ no terceiro trimestre). No ano, de janeiro a setembro, o
PIB acumulou queda de 4,5%, a maior da série historica do IBGE, que comegou em 1996,
e as expectativas de mercado apontavam para queda de 3,7% em 2015.

2 0 crescimento econdmico da China desacelerou para 6,9% entre julho e setembro, na comparagio com
0 ano anterior, ritmo mais fraco desde o primeiro trimestre de 2009.

3 0 PBoC efetuou cinco cortes nas taxas de juros e compulsérios ao longo de 2015. As taxas atingiram

4,35% a.a. e 1,50% a.a., respectivamente.

* Abolsa de Shangai apresentou queda de mais de 30% em apenas 3 semanas.



Gréfico 1 - Evolucao das Projecoes de Mercado para o PIB

3,0
A _A
> %\_\w
1,0
0,0
—
x
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
wn n N wn N wn wn [Tp] wn wn wn wn
— Rl Rl — i Rl i Rl Ll Rl Ll —
= > > = = = = S = = > I~
1) © e © =] Q > [J)
<, = € © £ 2 = & b o 2 o

2015 2016 2017

Fonte: Banco Central (Relatério Focus)

A evolugdo desfavoravel da atividade reflete o periodo de transicao pelo qual o pais
passa, com destaque para o processo de reequilibrio em consequéncia da queda dos pre-
cos das commodities no mercado interacional e da queda da confianca dos empresarios
e dos consumidores, fatores que alcangaram patamares minimos histéricos em 2015.
Além disso, houve forte retragdo dos investimentos - principal vetor de crescimento da
economia, devido, por exemplo, a contracao dos investimentos da Petrobras. Soma-se a
estes fatores a politica monetaria contracionista adotada ao longo do ano, em virtude do
desalinhamento dos pregos domésticos, e a perda do grau de investimento da economia

brasileira, na classificacdo de crédito da agéncia Standard and Poor's (S&P) e da agéncia
Fitch Ratings.

No ambito do setor externo, houve forte ajuste no déficit em conta corrente em 2015.
Pesaram favoravelmente a desvalorizacdo cambial e a recuperacido da balanca comercial,
especialmente no segundo semestre. Houve reducdo do déficit da rubrica servicos, com
diminuicdo dos gastos em viagens ao exterior; bem como no déficit da renda primaria,
em especial na remessa de lucros e dividendos. O balanco de pagamentos mostrou um
financiamento bastante favoravel do saldo em conta corrente em 2015, apesar da reducao
do influxo de investimentos diretos no pais e dos investimentos em carteira.

No campo inflacionario, o nivel de precos se elevou em 2015, em func¢do, principalmen-
te de dois fatores. O primeiro foi o realinhamento dos pregos administrados em relacdo
aos livres, como no caso da gasolina e do 6nibus urbano, bem como choques adversos de
oferta, caso da energia elétrica (responsavel por 1/5 da inflagio deste ano)®. O segundo
fator foi o realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos internacionais, causa-
do pela desvalorizacdo do cambio (intensificada a partir de agosto). A desvalorizacao

5 As tarifas de energia elétrica sofreram alta pela insuficiéncia de chuvas a partir do final de 2014, o

que forcou o uso da energia de origem termelétrica, substancialmente mais cara do que aquela gerada por
hidrelétricas.



da moeda local mais que compensou a queda dos precos de commodities internacionais,
resultando em elevacdes de precos de insumos basicos. Em 2015, a inflagdo dos bens
comercializaveis acumulada no ano foi de 8,27%, a mais alta desde 2003.

Nessa linha, a politica monetaria foi marcada pela continuidade do processo de aperto
monetario iniciado no ultimo trimestre de 2014. As decisdes do Copom nio foram com-
pletamente antecipadas pelo mercado, uma vez que a mediana das proje¢des estimava,
no processo, menor elevacao da taxa de juros. Com isso, as estimativas mais longas de
inflacdo convergiram para o centro da meta na Pesquisa Focus a partir de 2017. A depre-

ciacdo cambial e seus potenciais efeitos na evolucio da inflagdo levaram as expectativas
a mudarem novamente durante o segundo semestre.

Grafico 2 - Evolucdo das Projecdes de Mercado para o IPCA
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Fonte: Banco Central (Relatorio Focus)

No ambito fiscal, a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) estabeleceu inicialmente
uma meta de R$ 66,3 bilhoes (1,1% do PIB) para o setor publico consolidado, sendo R$
55,3 bilhdes (0,95% do PIB) de responsabilidade do Governo Central®. Com objetivo de
cumprir a meta, o Governo Central promoveu uma série de medidas de ajuste de receitas
e despesas. No lado da receita, as principais foram a elevagio da aliquota da Cide’, a ele-
vacdo do IOF para operagdes de crédito® e a reversio parcial das desoneragdes da folha
de pagamento®. J4 no lado das despesas, vale destacar as alteracdes das regras relativas

6 Lein®13.080/2015.

7 Decreto n® 8395/2015. A aliquota passou de zero para R$ 0,10 por litro de gasolina e de zero para R$
0,05 por litro de diesel.

8 Decreto n® 8392/2015.

° Lein?13.161/2015. Os setores que pagavam aliquotas 2% tiveram aliquota majorada para 4,5% (com
excegoes) e os setores que pagavam aliquota de 1% tiveram elevacdo para 2,5%.



a pensdo por morte e auxilio doenga®®, seguro desemprego e abono salarial*?, além das

sucessivas reducoes de despesas de custeio e investimento, que totalizaram R$ 79,5 bi-
lhdes no ano (cerca de 1,4% do PIB), dentro da parte de gastos discricionarios do governo.
Houve também uma reversao da politica de estimulo ao crédito ofertado pelos bancos
publicos.

Contudo, a evolug¢do da atividade econdmica, que reduziu a arrecadagdo de impostos
e contribuicdes, e a dindmica das despesas obrigatorias, que cresceram no periodo, leva-
ram o governo a sugerir a revisdo da meta fiscal para 2015 em meados de julho. Naquela
ocasido, os resultados primarios para o triénio foram alterados para 0,15%, 0,7% e 1,3%
do PIB respectivamente para, 2015%%,2016 e 2017.

No entanto, a medida que o cendario revelava um arrefecimento mais acentuado da
atividade econdmica, o alcance do objetivo fiscal proposto em julho se mostrava menos
provavel. Soma-se a isso a necessidade de pagamento dos passivos que foram objeto do
Acordao 825/2015 do TCU, também com reflexos no resultado fiscal esperado. Diante
desse quadro, foi necessario discutir, junto ao Congresso Nacional, uma nova meta fiscal.
Esta, aprovada pelo Congresso em dezembro, permitiu um déficit de até R$ 48,9 bilhdes
para o Setor Publico, sendo o Governo Central autorizado a realizar déficit de até R$ 119,9
bilhdes (2% do PIB), quando realizada a quitagdo daqueles passivos*3.

Os principais indicadores macroecon6micos para o Brasil que contemplam este cendario
de atividade mais fraca do que a prevista; contas externas confortavelmente financiadas;
elevacdo do nivel de precos acarretando ampliacdo do aperto da politica monetaria; bem
como a adog¢do de ajustes na politica fiscal, estdo apresentados na tabela a seguir (alguns
dos valores ainda sdo estimativas do relatério Focus do Banco Central)

10 Medida Provisdria n® 664/2015, posteriormente convertida na Lei n® 13.135/2015.
11 Medida Provisdria n® 665/2015, posteriormente convertida na Lei n® 13.134/2015.

12 No final de agosto, quando da ocasido do envio do PLDO para 2016, frente a deterioracdo mais acen-
tuada da atividade, o governo decidiu enviar uma proposta orcamentdria deficitaria, mas essa estratégia foi
revisada em seguida com o apontamento de novas receitas e cortes de despesas, ainda em setembro. De fato,
foi enviado um projeto de lei orgamentaria substitutivo reestabelecendo um resultado de 0,7% para 2016,
aprovado em dezembro.

13 Segundo o PLN n?5/2015, transformado na Lei n? 13.199/2015, o déficit autorizado para o Governo
Central é de R$ 51,8 bilhdes, que pode ser reduzida no caso de frustragio da receita de R$ 11,1 bilhdes pro-

veniente de leildes de Usinas Hidrelétricas e no caso de pagamento de passivos e valores devidos no total de
R$ 55,6 bilhdes.



Tabela 1 - Tabela 1 - Indicadores Macroeconémicos do Brasil

Indicadores

PIB Real (% a.a.) 39 19 3,0 0,1 -3,7*

IPCA (% a.a.) 6,5 58 5,9 6,4 10,7

R$/USS - final de periodo 1,9 2,0 2,3 2,7

Taxa Selic - meta (% a.a.) 11,00 7,25 10,00 11,75
Balanca Comercial (US$ bi) 29,8 19,4 2,6 3,9

Conta Corrente (USS bi) -52,5 -54,2 -81,4 -90,9
IED (USS bi) 66,7 65,3 64,0 62,5
Reservas Internacionais - conceito caixa (US$ bi) 352,0 373,1 358,8 363,6
Reservas Internacionais - conceito liquidez internacional (USS bi) 352,0 378,6 375,8 374,1

DLSP (% PIB) 34,5 32,3 30,6 331
DBGG (% PIB) 51,3 53,8 51,7 57,2
Resultado Nominal (% PIB) -2,5 -2,3 -3,0 -6,1
Resultado Primario (% PIB) 2,9 2,2 1,7 -0,6

Fonte: IBGE, Banco Central

*Banco Central — Relatorio Focus (11/01/2016)

Eventos relevantes para a curva de juros em 2015

A evolucio da curva de juros de swaps pré-DI** refletiu, em 2015, os diversos eventos
econdmicos e politicos domésticos e internacionais, apresentando alta volatilidade em
alguns periodos. Abaixo, apresentamos a evolug¢io das taxas de juros de 6 meses, 3 anos
e 10 anos, que correspondem ao curto, médio e longo prazos em vértices que possuem
volume consideravel.

* No Brasil, esse derivativo serve como referéncia para os juros prefixados.



Gréfico 3 - Evolucao da Curva SWAP Pré x DI
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Fonte: Bloomberg

Em linhas gerais, a taxa de curto prazo permaneceu acima das taxas de médio e longo
prazos até setembro, ou seja, a estrutura a termo da taxa de juros manteve inclinacao
negativa durante todo esse periodo. Isso ocorreu porque os analistas acreditavam que
a politica monetaria, caracterizada por um ciclo de elevacdes de taxas de juros basicas
conduzidas pelo Banco Central, levaria a inflacdo a convergir para meta no horizonte
relevante de tempo. Entretanto, a partir de setembro, com as sucessivas depreciacdes
cambiais e os resultados fiscais negativos, os analistas do mercado voltaram a estimar
uma elevacdo na taxa de juros de curto prazo, refletindo a possibilidade presente em suas
analises de menor convergéncia da inflagdo a meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional no préximo ano.

Especificamente, os primeiros meses do ano foram caracterizados por leve queda na
taxa de juros, explicada pela recuperacdo da confianga em decorréncia do antncio de um
realinhamento da politica econémica, com a proposicdo de reformas e adocdo de medidas
fiscais de restricao de gastos e aumento de arrecadacao. Ndo obstante, a economia, ao final
do primeiro trimestre, sofreu as consequéncias de eventos relacionados a Petrobras, como
o adiamento da divulgacdo do balango da empresa; de cunho politico, como, as dificulda-
des encontradas para aprovacgdo das medidas de ajuste fiscal no Congresso*®, bem como o
andamento das investigacdes da Operacdo Lava Jato, que passou a ter efeitos importantes
no circuito politico e no corporativo, impactando a atividade e o investimento.

No segundo trimestre, inicialmente observou-se volatilidade relacionada a divulgacao
do balanco da Petrobras, que contabilizou baixas contabeis, além de ajustes nos valores
de alguns ativos. Nos meses seguintes, notou-se uma relativa estabilidade das curvas,

15 A MP 666 foi devolvida pela Presidéncia do Senado em 03/03/15. Em seguida, o Executivo enviou um
projeto de lei com texto semelhante que veio a ser aprovado em agosto.



inclusive com reducdo da inclinacao dos periodos mais longos, que pode ser creditado a
uma melhora da confianca na atuacdo do Banco Central para o controle da inflagdo. Ao
final do trimestre, a aprovacao das MPs do ajuste fiscal com modificacdes e o corte or¢a-
mentario abaixo do esperado resultaram em aumento dos juros na ponta longa da curva.

0 terceiro trimestre foi caracterizado por varios momentos de volatilidade, com mu-
danca na inclinagdo da estrutura a termo da taxa de juros ao final do periodo. No més de
julho, tal qual mencionado anteriormente, a revisio da meta fiscal, que caiu de 1,1% para
0,15% do PIB, e a mudanga na perspectiva para a nota de crédito soberano do pais con-
cedido pela agéncia S&P foram os principais fatores para a elevacdo dos juros e aumento
de volatilidade. Além dos fatores domésticos, a turbuléncia no mercado financeiro chinés
e a possivel elevacdo da taxa de juros norte-americana contribuiram para acentuar os
movimentos da curva.

Ao final de agosto, o governo encaminhou ao Congresso um projeto de Lei Orcamentaria
Anual para 2016 contendo um déficit de R$ 30 bilhdes. Na esteira deste evento, a S&P
promoveu o rebaixamento da nota de crédito soberano do pais, o que significou a perda
do grau de investimento obtido em 2008. As justificativas para o rebaixamento incluiram
as dificuldades politicas relacionadas a aprovacao de projetos de ajuste fiscal e a fraque-
za da atividade econdmica. O orcamento deficitario e o rebaixamento provocaram forte
volatilidade na curva de juros e levaram o Tesouro Nacional a intervir no mercado, por
meio de leildes extraordinarios de compra e venda de titulos publicos. Outro efeito desses
eventos foi a forte desvalorizacdo cambial, que vinha ocorrendo desde o inicio do ano e
se acentuou no periodo, levando a moeda norte-americana a ser cotada acima de R$ 4
pela primeira vez na histéria. A desvalorizacio, por sua vez, impactou as expectativas de
inflagdo para os periodos seguintes e levou a uma inversdo da curva de juros, que passou
a apresentar inclinagio positiva.

0O final do ano mostrou poucas alteracdes em relacdo ao periodo anterior. A acentuada
volatilidade dos meses de agosto e setembro foi reduzida, porém ainda havia incerte-
zas, relacionadas ao resultado fiscal - com o processo de discussao de mudanc¢a na meta
fiscal de 2015, com a possibilidade de déficit primario e a quitacdo dos passivos que
foram objeto do Acérdio 825/2015 do TCUS, e a votagdo do Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentdrias (PLDO) de 2016 - e a instabilidade politica. Tais incertezas contaminaram
as expectativas e produziram oscilagdes no curto prazo, impactando a curva de juros.
Outro fator que contribuiu para esse quadro foi o rebaixamento da nota de crédito sobera-
no do Brasil pela agéncia Fitch, que, desta vez, resultou na perda do grau de investimento
pela segunda agéncia, acarretando impactos regulatérios sobre parte dos investidores
nio residentes’”.

6 Com efeito, o Governo Federal realizou um pagamento de R$ 55,6 bi de passivos em atraso, utilizando
recursos obtidos com tributos.

17" Entre as institui¢des financeiras que compde o grupo de investidores nio residentes, algumas utilizam
a qualificagdo de um pais com o grau de investimento por duas das trés principais agéncias, Fitch Ratings,
S&P e Moody’s, como critério para a alocagdo de seus ativos.



3. Resultados Alcancados e Avancos
na Administracao da Divida

0 objetivo da gestdo da Divida Publica Federal (DPF)® é suprir de forma eficiente
as necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo no longo prazo,
respeitando-se a manutencdo de niveis prudentes de risco e, adicionalmente, buscando
contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos. Este
é o ponto de partida para a definicdo da estratégia de emissdes de titulos publicos pelo
Tesouro Nacional.

A Figura 1, a seguir, apresenta a execucdo desse financiamento, discriminando-o em:
vencimentos da divida publica externa e interna, encargos referentes aos titulos na cartei-
ra*® do Banco Central®° e recursos orcamentarios direcionados para o pagamento da DPF.

A necessidade bruta em 2015, composta pelos vencimentos de divida interna e externa
em mercado e dos encargos referentes aos titulos na carteira do Banco Central, alcangou
R$ 778,1 bilhdes. Partindo desse montante, para se chegar a necessidade liquida de finan-
ciamento do governo federal, deduzem-se os recursos orgamentarios direcionados para
pagamento da DPF, que totalizaram R$ 162,2 bilhdes, chegando a necessidade liquida de
R$ 615,8 bilhdes no ano.

Em comparacido com o previsto no PAF 2015, houve um aumento de R$ 143 bilhdes na
Necessidade de Financiamento Bruta. Isso decorre, principalmente, do volume de prefixa-
dos emitidos com vencimentos no proprio exercicio (o valor constante do PAF considera
apenas a maturac¢do na posicdo do fechamento do exercicio anterior, desconsiderando a
estratégia de emissdo que ocorreria ao longo do ano), e também de mudancas ndo ante-
cipadas do cenario macroecondmico, com reflexo nos indexadores da divida.

18 A DPF corresponde a soma da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) com a Divida Publica
Federal externa (DPFe), sendo esta ultima subdividida em mobiliaria e contratual. Cabe destacar que todas
as estatisticas apresentadas ao longo desta se¢do referem-se exclusivamente a divida em poder do publico,
ndo sendo considerada a parcela da DPMFi em poder do Banco Central. Informacdes sobre esta divida estao
disponiveis nos anexos dos Relatérios Mensais da DPF em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-men-
sal-da-divida .

1 No Plano Anual de Financiamento (PAF) 2016, no Box “Estatisticas da Carteira de Titulos do Banco
Central”, as caracteristicas da carteira do Banco Central sdo apresentadas com maiores detalhes.

20 Os encargos dos titulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central, por forca 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, devendo ser pagos com recursos or¢amentarios ou oriundos da emissao de titulos
em mercado.



Figura 1 - Necessidade de Financiamento do Tesouro Nacional

Necessidade Bruta Recursos Necessidade Liquida
de Financiamento Orgamentarios de Financiamento

R$778,1 bilhdes R$ 162,2 bilhdes R$ 615,8bilhdes

Nota: Os montantes incluem valores decorrentes de compromissos contratuais executados diretamente por
unidades da administracdo federal direta, além de outros fatores decorrentes de ajustes contdbeis. Ndo estao
incluidas, nos vencimentos da divida interna em mercado, as operacdes de troca/cancelamentos que totaliza-
ram R$ 16,1 bilhdes, uma vez que estas nao afetam a necessidade de financiamento. Os recursos orcamenta-
rios compreendem o total de receitas advindas do orgamento, exceto aquelas oriundas da emissdo de titulos
publicos (fontes 143 e 144), que efetivamente foram utilizadas para pagamento de divida em mercado ou de
encargos junto ao Banco Central. Recursos orcamentarios nao computados nesse valor foram utilizados para
amortizacdo de divida na carteira do Banco Central ou se encontram em caixa, compondo o colchéo da divi-
da. O detalhamento das fontes utilizadas, nas respectivas naturezas de despesas, estao disponiveis no Portal
Tesouro Transparente, nos seguintes enderecos eletrénicos: http:/Awww.tesourotransparente.gov.br/ckan/data-
set/execucao-orcamentaria-e-financeira-da-divida-publica-federal-por-nd;http://www.tesouro.fazenda.gov.br/
documents/10180/493680/Rodapecomendereco.jpg; http://www.tesourotransparente.gov.br/

Fonte: Tesouro Nacional

As secdes seguintes detalham como se deram as operagdes de emissoes, resgates e
trocas, a fim de colocar em pratica a estratégia planejada no PAF 2015.

3.1. Estratégia e sua execuc¢ao

Divida Doméstica

Em 2015, o Tesouro Nacional seguiu as diretrizes basicas enunciadas em seu Plano
Anual de Financiamento no que se refere ao alongamento do prazo médio da DPF e da
manutencdo dos vencimentos de curto prazo em niveis prudentes, o que pode ser consta-
tado tanto pelo nivel recorde que atingiu o prazo médio, de 4,57 anos, quanto pelo volume
vincendo em 12 meses, que reduziu de 24,0% em 2014 para 21,6% do estoque da DPF
em 2015.



Além disso, a estratégia adotada pelo Tesouro Nacional buscou contribuir para que,
diante das condi¢coes desfavoraveis do mercado apontadas na se¢ao anterior, a compo-
sicdo da DPF ndo se distanciasse da trajetdria em dire¢do a sua estrutura 6tima. Nao
obstante, esse esforco ndo evitou um desvio temporario da estrutura da divida publica
definida no PAF 2015.

A estrutura de vencimentos para os titulos prefixados consistiu na oferta de quatro
prazos de referéncia de LTN, de 6, 12, 24 e 48 meses, representando os vértices de curto e
médio prazo, e de dois pontos de referéncia de NTN-F, indicando os benchmarks de longo
prazo, entre 5 e 10 anos. Neste caso, foram mantidos os vencimentos utilizados no ano
anterior, janeiro de 2021 e janeiro de 2025.

Em relacdo as emissdes de NTN-B, foi mantida a estratégia de oferta em dois grupos
de benchmarks, sendo cada grupo composto de dois titulos. O primeiro grupo manteve
os vértices utilizados no ano anterior, 15/05/2019 e 15/05/2023, e foram lancados dois
novos vencimentos para o segundo grupo, 15/05/2035 e 15/05/2055.

Adicionalmente, o Tesouro Nacional realizou leildes trimestrais de resgate antecipado
das NTN-B com prazos superiores a 20 anos, propiciando aos seus detentores uma possi-
bilidade adicional de liquidez em relacao ao mercado secunddrio. Apesar dessa possibili-
dade, a demanda pelos leildes de resgate antecipado ndo representou um volume signifi-
cativo ao longo do ano. Além desses leildes, foram realizados leildes mensais de troca (no
total de R$ 15,3 bilhdes) que permitiram a permuta de titulos com prazos inferiores aos
titulos ofertados, resultando no alongamento do perfil da divida.

As LFT foram emitidas com prazo préximo a 6 anos, superior ao prazo médio do esto-
que da DPF, e ofertadas em apenas um vencimento em cada leildo mensal.

Em setembro de 2015, ocorreu elevada volatilidade no mercado financeiro devido as
incertezas no cenario econémico e politico, conforme destacado na secdo anterior. Isto
levou o Tesouro Nacional a realizar uma série de acdes com o objetivo de prover liquidez
aos investidores e auxiliar na formacao de precos dos ativos financeiros. O quadro abaixo
descreve esses eventos.



Quadro 1 - Leildes Extraordinarios de Recompra

Durante periodos de elevada volatilidade no mercado financeiro, quando ha grande
incerteza entre os agentes sobre a evolucao de indicadores importantes, como taxas
de cambio e juros, os precos dos ativos financeiros, incluindo titulos publicos, flutuam
fortemente. Nessas ocasioes, o Tesouro Nacional (TN) pode realizar leiloes extraordi-
narios de compra e venda de titulos publicos, com o objetivo de prover liquidez aos
investidores e auxiliar na formacao de pregos para aquele momento. Essa estratégia,
ja utilizada em ocasides passadas, foi levada a cabo em setembro e inicio de outubro
de 2015, quando incertezas relacionadas a evolu¢do do cenario econémico no Brasil e
no resto do mundo abriram espago para que parametros de mercado apresentassem
um comportamento disfuncional.

A atuacao do TN iniciou-se com o cancelamento dos leildes de venda de titulos prefi-
xados e de troca de NTN-B. Em seguida, foram anunciados leiloes pontuais simultaneos
de compra e venda dos titulos prefixados e dos titulos ligados ao [PCA. Essas medidas
visaram nao acrescentar risco de mercado aos participantes, sobretudo aos detentores
de titulos de longo prazo, em que a liquidez é tradicionalmente menor do que no seg-
mento de curto prazo. Apds dois leildes de NTN-F e outro de NTN-B, observou-se que
ainda havia uma forte instabilidade em varios mercados correlatos, fazendo com que os
investidores aumentassem sua aversao ao risco e demonstrassem reduzida disposi¢ao
para se posicionarem em qualquer dire¢ao. Assim, no dia 24/09/15, o TN anunciou
um programa de leildes de compra e venda simultaneos durante o periodo de 25/09
até 02/10, especificamente para as NTN-F com vencimentos de 2017 a 2025, além de
incluir um leildo extraordinario de venda de LFT. O objetivo era dar previsibilidade
sobre a possibilidade de reducao de risco do mercado em circunstancias especiais.

A sequéncia das acdes adotadas foi possivel gracas a flexibilidade trazida pelo col-
chao de liquidez que permite ao Tesouro ficar ausente do mercado por cerca de 3 a 6
meses e atuar no curto prazo, resgatando antecipadamente os titulos que se encontram
mais pressionados. E importante ressaltar, porém, que o TN atua sempre como toma-
dor de precos, e por isso ndo busca com essas operagdes impor patamares de preco ou
taxas de juros para os agentes, ou mesmo alterar tendéncias mais duradouras.

Um dos principais parametros para a analise do resultado consolidado das medidas
tomadas é uma métrica em termos de retirada de risco de variagdo de taxa de juros, o
DVO01. Quantitativamente, o DV01 é uma medida de risco de perda associada a variacao
da taxa de juros, empregada amplamente no mercado de renda fixa. Sua evolugao tem
reflexos diretos sobre a demanda por titulos prefixados. Assim, o objetivo das atuacdes
consistiu em estancar o excesso de volatilidade, retirando parte do DV01 em mercado.

E sabido que, com o crescimento da emissao de titulos prefixados, o Tesouro Nacional
transfere parte do risco de flutuagdes nas taxas de juros da divida para os investidores.
Entretanto, em momentos de turbuléncias nos mercados financeiros, manter volumes
elevados de emissdo desses instrumentos significa aumentar o risco e a volatilidade
nesses mercados. Além disso, sob essas circunstancias, o custo da transferéncia de
risco para os agentes é elevado para o Tesouro Nacional, pois as taxas de juros cobradas
pelos investidores nas novas emissoes serdao maiores.




Dessa maneira, as colocagdes limitadas de titulos prefixados aliadas as recompras
resultaram na redugao do risco de mercado, conforme se observa no grafico abaixo.
A atuagdo do Tesouro Nacional levou a retirada de DVO1 que, entre outros fatores, foi
determinante para a estabilizacdo da curva de juros.

Grafico 4 - Redug¢do no DV01 de Mercado
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Fonte: Tesouro Nacional

Em suma, o mercado brasileiro de titulos publicos passou por momentos de vo-
latilidade ao longo de setembro e outubro, assim como outros mercados correlatos.
A atuacdo do Tesouro Nacional, buscando sempre dar estabilidade, transparéncia e
previsibilidade em suas colocag6es foram no sentido de contribuir para o bom funcio-
namento do mercado de titulos. Esse comportamento esta em linha com os objetivos

gerais da administracdo da divida publica federal que norteiam a estratégia e veloci-

dade de colocagdes do emissor. O colchdo de liquidez, que foi reforcado ao longo do
ano, e a capacidade de se financiar no mercado mostram que a gestao da divida retine
condi¢des para responder adequadamente em periodos de instabilidade




0 ano de 2015, como mostra a Tabela 2, apresentou elevada emissédo liquida de R$
149,9 bilhoes, principalmente se comparada com os resultados de anos anteriores, re-
sultado de R$ 856,4 bilhdes em emissdes da DPMFi e de R$ 706,6 bilhdes em resgates
da DPMFi. Neste periodo houve reduzido volume de emissao direta sem contrapartida
financeira, cerca de R$ 12,9 bilhoes. A adogdo dessa estratégia permitiu a recomposi¢do
do caixa atingindo nivel mais adequado para a administra¢do da divida, além de acarre-
tar impacto contracionista na liquidez do sistema monetario no montante de R$ 137,7
bilhdes?™.

Tabela 2 - EmissOes e Resgates da DPMFi

| - EmissGes 586.930 467.707 552.166  856.437
Oferta Publica 318.237 368.003 458.386 813.735
Tesouro Direto 3.660 3.678 4,993 14.457
Emissdo Direta com Financeiro 306 2.943 617 -
Emissdo Direta sem Financeiro* 190.874 58.805 65.975 12.920*
Trocas 74.024 34.277 23.215 15.325
Transferéncia de Carteira -171 - -1.019 -

Il - Resgates 647.186 551.403 621.054  706.575
Vencimentos 438.450 501.476 581.522 676.206
Tesouro Direto 2.657 3.022 2.463 6.716
Compras 14.783 12.360 6.601 7.552
Dividendos 11.585 - 7.139 -
Trocas 74.023 34.277 23.214 15.325
Cancelamentos 105.687 268 115 776

Il - Emissao Liquida -60.256 -83.696 -68.888  149.861

IV - Impacto na Liquidez (Emissao Liquida) -133.687 -142.234 -126.590  137.717

V - Percentual de Rolagem (Total) 90,7% 84,8% 88,9% 121,2%

VI - Percentual de Rolagem (Liquidez)** 70,7% 72,5% 78,6% 119,9%

Fonte: Tesouro Nacional

* Em 2015, o montante das emissoes diretas sem financeiro esta relacionado principalmente as emissoes
para as seguintes instituicdes: Fundo de Financiamento ao Estudante de Ensino Superior — FIES; Programa de
Financiamento as Exportacoes — PROEX; Banco do Brasil (equalizacdo de passivos atrasados no total de R$ 1,5
bilhdo); assuncéo de divida do Estado de Roraima; Reforma Agraria; Fundo de Compensacao de Variacoes Sa-
lariais — FCVS. Informacdes adicionais podem ser encontradas no endereco eletronico: http:/sisweb.tesouro.
gov.br/apex/f?p=2501:3:34353531819514:::3::

** O Percentual de Rolagem (Liquidez) representa a razao entre emissoes e resgates (principal e juros), con-
siderando apenas as operacdes com financeiro, ou seja, com impacto na liquidez, o montante referente as
“Emissdes” considera apenas os valores relacionados a “Oferta Publica”, ao “Tesouro Direto” e a “Emissao
Direta com Financeiro”. Por sua vez, os “Resgates”, nesse conceito, considera apenas o montante referente aos
" Vencimentos”, ao “Tesouro Direto” e as “Compras”.

21 As colocagdes de titulos adicionais para essa finalidade ndo afetam a Divida Liquida do Setor Ptblico
(DLSP) ou a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Isso ocorre porque, tudo mais constante, as emissoes
liquidas da DPF tém como contrapartida a redugdo no volume de operagdes compromissadas de responsa-
bilidade do Banco Central. Ou seja, tal politica resulta em uma troca, entre duas institui¢des governamentais,
de seus passivos junto ao publico, sem que haja altera¢do nos estoques da DLSP e da DBGG. Além disso, vale
destacar que tanto a LFT quanto as compromissadas da autoridade monetaria sdo remuneradas por taxas de
juros flutuantes, de maneira que globalmente essa politica ndo contribui para retrocessos no perfil de risco
da DLSP ou da DBGG.
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0 Gréfico 5 a seguir apresenta o percentual de refinanciamento da DPMFi, onde pode-
mos verificar que em 2015 esse indice alcangou o maior patamar nos ultimos oito anos, de
119,9%, indicando que em 2015 houve maior esfor¢go para evitar incrementos na liquidez
decorrentes de operacdes da DPMFi.

Grafico 5 - Percentual de Refinanciamento* da DPMFi
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Fonte: Tesouro Nacional

*Q percentual de refinanciamento representa a razao entre emissoes e resgates (principal e juros), conside-

rando apenas as operacdes com financeiro, ou seja, com impacto na liquidez (ética do impacto na liquidez).
No que tange aos indexadores da DPMFi, ocorreu emissao liquida de titulos prefixados
de cerca de R$ 37,4 bilhdes, resultado da emissdo de R$ 478,1 bilhdes e resgate de R$

440,7 bilhdes. Isso representou um percentual de refinanciamento de 108,2%?2? para os
instrumentos com taxas de juros fixas.

Os titulos prefixados foram responsaveis por 57,7% do volume total emitido em 2015,
considerando apenas as colocac¢des em ofertas publicas de venda, com destaque para as
emissdes de NTN-F que atingiram R$ 70,7 bilhdes no ano, superando em quase 50,8% o
volume colocado no ano anterior. Vale ressaltar que desse montante, R$ 32,6 bilhoes refe-
rem-se as emissoes do titulo com prazo de 10 anos, com vencimento em janeiro de 2025.

A partir dessas operacoes, e de outros fatores mencionados na seg¢do anterior, a curva
prefixada fechou o ano tal como ilustrado no Grafico 6. Os titulos externos referenciados
em reais, os Globais BRL, também sdo apresentados no grafico devido a seu carater de
complementaridade em relagdo a curva doméstica.

22 (Otica do Impacto na Liquidez.



Grafico 6 - Estoque em Mercado e Taxas das NTN-F, das LTN e dos Globais (BRL)

% a.a.

jan-16
abr-16
jul-16
out-16
jan-17
jul-17
jan-18
jul-18
jan-19
jan-21
jan-22
jan-23
jan-24
jan-25
jan-28

mm TN (RS bi) = NTN-F (RS bi) mmBRL (RS bi) =#=Taxas LTN —m-Taxas NTN-

“n

~o-Taxas BRL

Fonte: Tesouro Nacional (estoque) e Bloomberg (taxas).

Em relacdo aos titulos remunerados por indice de preco, as emissoes totais foram de
R$ 99,5 bilhodes, com resgate de R$ 127,6 bilhdes, levando ao resgate liquido de R$ 28,1
bilhoes. Isso representou um percentual de refinanciamento de 69,3%2* desses titulos.
De fato, considerando que o primeiro semestre foi positivo na colocagdo desses titulos,
verificou-se que fazia sentido reduzir a velocidade de emissdes no segundo semestre a
luz do patamar vigente de juros que as NTN-B, titulos mais longos, assumiram no periodo.

Com tais operacgdes e outros fatores que afetaram o mercado, também descritos na
secdo anterior, a curva de juros reais doméstica, referenciada nos titulos remunerados
pelo IPCA (NTN-B), assumiu a estrutura descrita no grafico a seguir:

23 (Otica do Impacto na Liquidez.



Grafico 7 - Estoque e Taxas dos Principais Titulos Indexados a indice de Precos
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Fonte: Tesouro Nacional (estoque) e Bloomberg (taxas).

Quanto aos titulos flutuantes, as emissdes atingiram R$ 278,1 bilhdes e os resgates
alcancaram R$ 135,9 bilhdes, resultando em emissio liquida de R$ 142,2 bilhdes, ou seja,
um percentual de refinanciamento de 205,0%?2* desses titulos. Vale ressaltar que o eleva-
do montante captado com as LFT contribuiu de forma significativa para a recomposicao
do colchdo da divida no periodo.

Conforme apontado na descricdo dos eventos macroecondmicos, em um contexto de
politica monetaria mais restritiva, as LFT assumem papel mais proeminente na estratégia
da divida publica, contribuindo com o objetivo de minimizar seus custos, pois os titulos
flutuantes tendem a apresentar prémios de risco nulos, contrastando, assim, com os pre-
fixados. Além disso, as condi¢cdes de demanda por esses instrumentos favoreceram emis-
sdes com vistas a redugdo do excesso de liquidez no sistema bancario ao longo do ano.

0 Grafico 8, a seguir, apresenta o balanc¢o da atuagio do Tesouro no mercado doméstico
em 2015, com abertura segundo o tipo de titulo negociado, considerando todas as opera-
¢cOes de emissdo e resgate acima descritas:
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Grafico 8 - Emissdes, Resgates, Emissdes Liquidas (R$ Bilhdes) e Percentual de
Refinanciamento
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Fonte: Tesouro Nacional

* Nos valores de DPMFi apresentados ndo estdo incluidos os montantes relativos a divida cambial interna,
cujas emissoes e resgates em 2015 foram de R$ 20,9 milhdes e de R$ 1.736,7 milhdes, respectivamente.

** O percentual de refinanciamento considera a 6tica das emissdes com impacto na liquidez.

Divida Externa

Em relacdo ao mercado externo, o ano foi marcado pela auséncia de emissdes nesse
mercado devido as condi¢cdes menos favoraveis observadas comparadas com o histéri-
co recente, aliada ao pré-financiamento dos passivos em moeda estrangeira feita pelo
Tesouro por meio da compra antecipada de ddlares. A politica de aperfeicoamento da
curva de juros foi levada a cabo por meio de resgate antecipado de titulos que nio sao
pontos de referéncia (benchmarks).

Programa de Resgate Antecipado

O Tesouro Nacional manteve em 2015 seu Programa de Resgate Antecipado de titu-
los da divida externa, importante instrumento para aprimoramento da curva de juros,
ao retirar de circulacdo titulos antigos que nao refletem adequadamente o custo atual
de financiamento desta divida, bem como para mitigacao dos riscos de refinanciamento
dessa divida. O grafico abaixo reflete o resultado dessa estratégia, refletindo os volumes
recomprados dos vencimentos dados por titulos off-the-run.



Gréfico 9 - Resultado da Estratégia Adotada para a DPFe entre 2006 e 2015
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Fonte: Tesouro Nacional.

Nota: As informacdes acima se referem apenas a curva de juros dos titulos denominados em US$. Os resgates

antecipados (barras pontilhadas no gréafico) refletem as recompras acumuladas desde o inicio do programa

em 2006.

O Programa de Resgate Antecipado de titulos da divida externa (Buyback) em 2015
recomprou um volume total de US$ 0,5 bilhdo em valor de face. Observa-se que a média
de recompra do Programa entre 2006 e 2013, de US$ 3 bilhdes, foi maior do que a média
entre 2014 e 2015, de US$ 0,5 bilhdo. Essa diminuicdo esta relacionada a reducio do
estoque desses titulos ao longo dos tltimos anos e ao fato de uma presenca mais espacada
das emissoes naquele mercado. Esses dois fatos conferem escassez aos ativos brasileiros,
de modo que os investidores tém menos incentivos a ofertarem os titulos em mercado
para serem recomprados pelo Tesouro.

Em linha com o objetivo de aperfeicoamento da curva de juros externa, o Tesouro
Nacional exerceu op¢ao de compra embutida no titulo Global 2040, pertencente a carteira
de titulos da Divida Publica Federal Externa (DPFe). O titulo, emitido no mercado em 09
de agosto de 2000, foi retirado integralmente do mercado. O valor referente ao exercicio
dessa opgao totaliza US$ 1,2 bilhdo em valor de face.

Compra Antecipada de Délares

Outra estratégia utilizada pelo Tesouro Nacional para reduzir os riscos associados ao
seu endividamento externo é a compra antecipada de délares para pagamentos de divida
que vence no curto prazo. Ao longo de 2015, o Tesouro Nacional adquiriu antecipada-
mente US$ 1,5 bilhdo, que somados as compras liquidas realizadas em anos anteriores e
ainda nao utilizadas, totalizam montante suficiente para cobertura dos fluxos de principal
e juros a vencerem em 2016.



Quadro 2 - Clausulas de Agregacao das CACs, Pari Passu e Trustee Identure

Ao longo de 2014, os contratos de divida soberana foram discutidos por um grupo
de trabalho internacional formado por emissores, investidores, académicos, advogados
e 0rgdos internacionais. O objetivo era garantir condi¢ées nos acordos de reestrutu-
racdo de divida soberana que minimizassem as interferéncias de “Fundos Abutres”
ou quaisquer outras partes que pudessem inviabilizar a reestruturacdao com a busca
de um melhor acordo para si a despeito do consenso do grupo majoritario. Como
resultado, concluiu-se sobre a necessidade de aprimoramento das clausulas de Pari
Passu e de agdo coletiva (CAC - Collective Action Clause), conforme artigo publicado pela
Associagao Internacional de Mercado de Capitais (ICMA - International Capital Market
Association). O Brasil reconheceu as melhorias propostas e se prontificou a adota-las
em suas futuras emissoes.

Entre as principais medidas, a primeira fortaleceu as CAC’s ao incluir uma clausula
de agregacdo. As CAC’s determinam que, se um determinado percentual de investidores
concordarem com os termos da reestruturacdo, os minoritarios sdao obrigados a acei-
tarem a negociacao. Sem a clausula de agregacao, era necessario abrir uma negociagao
para cada série de titulo, o que tornava o processo pouco eficiente e passivel de distor-
¢oes1. A inclusao dessa clausula permite considerar a opinido dos credores de maneira
agregada, observando todo o estoque da divida sujeito a reestruturacao.

A segunda medida diz respeito a clausula de pari passu, um instrumento juridico que
advoga que todos os credores devem receber o mesmo tratamento, para casos seme-
lhantes. Em eventos recentes, porém, esse instrumento juridico foi mal interpretado
pela corte de Nova lorque, segundo a qual, o tratamento igualitario se estenderia tam-
bém ao pagamento e ndo apenas as condi¢des financeiras. Assim, a mudanca ocorreu
no sentido de modificar a interpretacao dessa clausula, esclarecendo que o tratamento
igualitario ndo se aplicaria a pagamentos entre grupos distintos de divida (reestrutura-
da e ndo reestruturada). Desse modo, pagamentos de uma série reestruturada devem
ocorrer independentemente de eventuais pagamentos de outras séries que ndo foram
objeto de reestruturacdo. O objetivo é, portanto, impedir que grupos minoritarios in-
terrompam o pagamento da divida reestruturada alegando que este pagamento tam-
bém lhes daria o direito sobre o recebimento da divida ndo reestruturada.

Além das mudancas contratuais, foi alterada a figura do agente fiscal (fiscal agent),
para a do trustee identure. Embora ambos tenham um papel semelhante do ponto de
vista operacional, o trustee identure passa a ser o representante legal dos credores
nas negociagdes, ao contrario do agente fiscal, que representa apenas o emissor. Mais
especificamente, em um evento de default, a partir da aprovacdo de uma parcela de
investidores que constitua um percentual minimo do estoque total da divida, o trustee
identure agiria em beneficio de todos os detentores, minimizando a¢des individuais.
Para desempenhar esse papel, o Tesouro Nacional contratou o Bank of New York Mellon.




1 - A necessidade de ter que negociar cada série de titulos separadamente permite que o acordo obtido
para uma determinada série possa ser muito superior/inferior ao de outras séries semelhantes, o que
pode levar a eventuais processos judiciais. Além disso, dependendo do percentual do estoque de uma

determinada série especifica que o investidor possua (no caso do Brasil, acima de 25%), esse investidor
podera bloquear a negociacgdo dessa série especifica.

3.2. Indicadores da DPF e Gestao de Riscos

Durante o ano de 2015, em face de instabilidades no mercado financeiro relacionadas
aos eventos descritos na se¢ao 2 deste RAD, alguns indicadores de composicdo da DPF ul-
trapassaram os limites estabelecidos inicialmente no Plano Anual de Financiamento (PAF)
do exercicio. Respondendo ao cenario ndo antecipado, o Tesouro Nacional optou por uma
estratégia de colocagdo de titulos em mercado que ndo adicionasse riscos excessivos a
carteira dos detentores, o que exigiria prémios de risco elevados para inser¢do desses
titulos. Soma-se a isso os esfor¢os para ndo acrescentar liquidez ao sistema financeiro.
Em decorréncia disso, observou-se um aumento na participagio de titulos flutuantes,
em detrimento da participacado tanto de titulos prefixados quanto dos remunerados por
indice de precos.

Tabela 3 - Resultados para a Divida Publica Federal — DPF*

PAF-2015
Minimo Maximo

Indicadores

Estoque (RS bilhdes)

DPF 2.295,9 2.793,0 2.650,0 2.800,0
Composic¢ao (%)

Prefixado 41,6 39,4 40,0 44,0

indice de Precos 34,9 32,5 33,0 37,0

Taxa Flutuante 18,7 22,8 17,0 22,0

Cambio 4,9 53 4,0 6,0

Estrutura de Vencimentos

% vincendo em 12 meses 24,0 21,6 21,0 25,0
Prazo Médio (anos) 4,4 4,6 4,4 4,6
Vida média (anos) 6,6 6,6 - -

Fonte: Tesouro Nacional

* O Tesouro Nacional revisou os limites para o estoque da DPF de 2015, de R$ 2,45 bilhdes a R$ 2,60 bilhoes
para R$ 2,65 bilndes a R$ 2,80 bilhoes.



Quadro 3 - Revisao do PAF 2015

Considerando o objetivo e as diretrizes da gestdo do endividamento publico, o
Tesouro Nacional anualmente formula sua estratégia de financiamento. Essa estraté-
gia incorpora diferentes possibilidades de emissdo, desenvolvidas a partir da analise
de cenarios alternativos, o que conduz ao estabelecimento de limites superiores e in-
feriores para os principais indicadores da Divida Publica Federal - DPE. Entretanto,
particularmente em 2015, o Tesouro Nacional necessitou reavaliar as premissas de seu
planejamento estratégico de curto prazo para a DPE, o que levou a revisdo dos limites
para o estoque da DPF de R$ 2,45 bilhoes a R$ 2,60 bilhdes para R$ 2,65 bilhdes a R$
2,80 bilhdes. Os demais limites dos indicadores da DPF, estabelecidos no Plano Anual
de Financiamento - PAF de 2015, ndo foram objeto de revisao.

Durante o primeiro semestre de 2015 o Tesouro Nacional buscou emitir volumes
superiores a sua necessidade de financiamento, visando auxiliar na reducao do excesso
de liquidez do sistema financeiro representado pelo estoque de operacées compromis-
sadas em mercado, possibilidade ja explicitada no proprio PAF 2015. A maior demanda
registrada nos leildes de titulos publicos ao longo do ano foi um fator que contribuiu
para a ampliacdo do percentual de refinanciamento da divida, favorecendo, assim, o
ajuste na estratégia para o estoque da DPF. E importante lembrar que essa politica ndo
afeta a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ou a Divida Bruta do Governo Geral

(DBGG)".

Derivado desse ajuste no limite do estoque, a realizacdo de maiores volumes de
emissdes também resultou numa ampliacdo do colchdo de recursos disponiveis para
gestao da divida publica. Com mais recursos em caixa, o Tesouro reforgou seu espaco
de atuacdo em contextos de maior volatilidade no mercado de titulos publicos durante
o0 ano, ganhando graus de liberdade para ajustar sua oferta de titulos de acordo com as
condicoes de mercado e, assim, reduzindo seu risco de refinanciamento.

Finalmente, cabe destacar que as diretrizes gerais da administracdo da Divida
Publica Federal continuaram a nortear as agoes do Tesouro Nacional. Nesse sentido,
a instituicdo manteve sua estratégia de longo prazo de aumentar a participacio das
dividas prefixada e remunerada por indices de precos, bem como de reduzir a parcela
indexada a taxa Selic, observando sempre as condi¢cdes de mercado em cada momento.
Além disso, a gestao da divida continuou a buscar o alongamento do prazo médio e a
diminuicao da parcela que vence em 12 meses.

*Nota_ Emissdes liquidas de titulos pelo Tesouro Nacional (diferenca entre emissdes em leildes e res-
gates) tém como contrapartida a reduc¢do no volume de operagées compromissadas de responsabilidade
do Banco Central. Ou seja, tais operagcdes se resumem a troca, entre duas instituicdes governamentais, de
seus passivos junto ao publico, ndo alterando os estoques da DLSP e da DBGG.




Estoque

0 estoque da DPF encerrou o ano de 2015 em R$ 2.793,0 bilhdes, no limite superior
comunicado quando da revisdo do PAF 2015. Em relacdo ao exercicio anterior, houve um
acréscimo de 21,7%, resultado da combinagao dos seguintes fatores de variacdo (Tabela
4):

Tabela 4 - Tabela 4 - Variacdo da DPF, DPMFi e DPFe em 2015 (R$ Bilhdes)

2.295,9 2.793,0 497,1 857,4 727,9 367,7
DPMFi 2.183,6 2.650,2 466,6 856,4 706,6 316,7
DPFe 112,3 142,8 30,5 0,9 21,4 51,0

Fonte: Tesouro Nacional

1. Inclui R$ 12,9 bilhdes relativos a emissdes diretas da DPMFi.

2. Inclui US$ 0,5 bilhdo relativos aos resgates por meio do programa de Buyback e da operacao de gerencia-
mento de passivos, ambos relacionados a gestao da DPFe. Em 2015, esse montante foi representado apenas
pelas operacdes de Buyback, uma vez que, nao houve operacdes de gerenciamento de passivos.

3. Com relacdo a DPMFi, os juros apropriados contemplam a atualizacdo monetéria do principal e a apro-

priacao de juros reais. Para a DPFe, os juros apropriados incluem a apropriacao de juros reais e o efeito da

valorizacao/desvalorizacdo do doélar e das demais moedas subjacentes a DPFe em relacdo a moeda nacional.

Em 2015, o estoque da DPMFi apresentou crescimento de R$ 466,6, representando um
acréscimo de 21,4% em relacdo ao montante do ano anterior, consequéncia da apropria-
¢ao de juros (R$ 316,7) e do montante de emissdo (R$ 856,4) superior ao vencimento
(R$ 706,6). Quanto a DPFe, reportou-se uma variacdo de R$ 30,5 bilhdes, ao passar de
R$ 112,3 bilhdes ao final de 2014 para R$ 142,8 bilhdes em 2015. Esse resultado decorre
basicamente da desvalorizacdo cambial do periodo (47,0%), uma vez que mensurado em
ddlares esse passivo apresentou reducdo de US$ 5,69 bilhoes.

Composicao da DPF e Risco de Mercado

A busca de uma composicdo com menor proporc¢do de titulos com juros flutuantes,
em favor de maior parcela de instrumentos prefixados e dos remunerados por indice de
precos, é uma das diretrizes de longo prazo da gestdo da DPF. Como sera visto mais abaixo,
a ultima década foi marcada por uma tendéncia de avancos nessa direcdo. No exercicio de
2015, contudo, esse processo é interrompido, na medida em que se privilegiou a oferta
das LFT, que tém vantagens do ponto de vista de custo durante ciclos de aumento das ta-
xas basicas de juros, como foi mencionado anteriormente. Além disso, o Tesouro Nacional
atuou atentamente as condi¢des de mercado, de maneira que a maior oferta desses titulos
contribui para ndo adicionar riscos ao sistema financeiro em momentos de volatilidade.



Em comparacao ao exercicio passado, a participacdo de titulos remunerados a taxas flu-
tuantes (em especial a LFT) evoluiu de 18,7% para 22,8%, ao passo que titulos com taxas
prefixadas e os remunerados por indices de pregos tiveram recuo na parcela da DPF (de
41,6% para 39,4% e de 34,9% para 32,5%, respectivamente). Quanto a divida atrelada ao
cambio, a sua participacdo aumentou de 4,9% para 5,3%, sendo, assim, o Unico indicador
de composicao que se enquadrou nos limites estabelecidos no PAF 2015.

Ao término de 2015, a soma das parcelas correspondentes a taxas prefixadas e vincula-
das a indice de preco apresentou recuo em relacdo ao término do exercicio anterior, sem,
contudo, anular os avancos da ultima década (representando hoje 72,0%, contra 10,3%
no encerramento de 2002). O restante da DPF é composto por titulos flutuantes (indexa-
dos a taxa Selic), bem como por aqueles expostos a variagcdo cambial (28,0% da DPF ao
fim de 2015), como pode ser visualizado no Grafico 10. Enquanto os prefixados trazem
previsibilidade aos fluxos nominais da divida, os instrumentos vinculados a inflacdo tém
vantagens para a gestdo de riscos, pois seu custo apresenta maior estabilidade em termos
reais e tende a ser positivamente correlacionado com arrecadacio tributaria do governo.

Além disso, esses titulos auxiliam de maneira importante o alongamento do prazo médio
da divida.

Grafico 10 - Evolucdo da composicao da DPF

100% -

0

o0y 89,6%

80% - 72,0%

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -

20% - 28,0%

10% -

10,3%

0% LI T T T T T 1T 1" T 1T ©T T T T T T 1 1 T 1T 1
NN T T OO ONNOOTNTOO —c—ANNMMMIT T 0N
OO OO0 00000000000 ™¥M™@M™M™@™T™@° ™@T~™T™w ™ v v
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
N C NC NC NC NC NC NC NS NC NC NS NS NS N
>SS LVSLVSOLVWSOLOUSOLSLYWSOLVWSOVWSOLOWS VWS OVWS OSSO

—Prefixado + Indice de Precos —Flutuante + Cambio

Fonte: Tesouro Nacional

Entre os riscos monitorados na gestdao da DPF, dois merecem particular atencao dos
gestores do Tesouro Nacional. O primeiro refere-se a possibilidade de que oscilagdes nas
varidveis macroeconomicas resultem em aumento nao antecipado do estoque da divida,
definido como risco de mercado. Este esta relacionado a composicdao da DPF em termos
dos indexadores, dado que, quanto maior a participacdo de titulos flutuantes e vinculados
a moedas estrangeiras, maior a imprevisibilidade dos fluxos a serem pagos. Ja o segundo,
o risco de refinanciamento, que esta relacionado a concentracdo de vencimentos, mensura



o risco do Tesouro Nacional, ao acessar o mercado para refinanciar sua divida vincenda,
encontrar condi¢des financeiras adversas que impliquem elevacdo em seus custos de
emissdo, ou até, no limite, ndo conseguir levantar recursos no montante necessario para
honrar seus pagamentos. Dessa forma, a prudéncia recomenda a menor concentragao
possivel de vencimentos, especialmente no curto prazo.

Como o mercado doméstico de titulos prefixados ainda é caracterizado por prazos mé-
dios de emissdo reduzidos, na colocacdo desses titulos deve-se avaliar os efeitos sobre a
composicdo e a estrutura de vencimentos. Dessa forma, o Tesouro Nacional evita que a
politica de substituicdo da parcela flutuante da DPF por prefixados leve a um aumento
expressivo da divida vincenda de curto prazo, o que aumentaria o risco de refinanciamen-
to sem uma diminuicdo relevante do risco de mercado, dado que, o custo dessa divida
também serd repactuado a condicdes de mercado possivelmente adversas.

Diante de tal preocupacgdo, um indicador mais conservador é o percentual da divida
sujeito a repactuacdo de taxas no curto prazo, isto é, o risco de repactuacdo. Seu objetivo
¢ avaliar a exposicao da DPF a aumentos de custo que decorram de variagdes na taxa de
juros. Para tanto, seu calculo consiste no somatoério da parcela da DPF vincenda em 12
meses e do volume de titulos remunerados por taxas de juros flutuantes com vencimento
maior que 12 meses. Trata-se, portanto, da parcela da divida que teria seu custo renovado
em situacdes de altera¢do nas taxas de juros em um horizonte de 12 meses.

0 grafico 11 abaixo indica aumento desse indicador ao fim do exercicio de 2015, resul-
tado do incremente na participagao de titulos flutuantes (LFT) e prefixados curtos (LTN de
prazo até um ano). E importante ressaltar que o Tesouro Nacional mantém os objetivos de
médio e longo prazos, mas a velocidade com que essa estratégia é executada esta sujeita
a ajustes condicionais aos cenarios econdmico-fiscais, evolucdo da liquidez em mercado,
comportamento da base de investidores, entre outros fatores.



Gréfico 11 - Risco de Repactuacgao: DPF com Juros Flutuantes ou a Vencer em 12
Meses
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Fonte: Tesouro Nacional

Estrutura de Vencimentos e Risco de Refinanciamento

A estrutura de maturacao da divida esta relacionada com seu risco de refinanciamento.
Assim, o alongamento do prazo médio e a reducdo da concentra¢do de vencimentos no
curto prazo sdo duas diretrizes que buscam a reducio desse risco e que, de fato, tiveram
evolucdo favoravel em 2015. O prazo médio da DPF alcangou o limite superior do PAF,
registrando 4,6 anos ao final de 2015, partindo de 4,4 ao encerramento do ano anterior.
Ja o percentual vincendo em 12 meses reduziu de 24,0% para 21,6% da DPF, préximo ao
limite inferior previsto no PAF 2015.

Observa-se, por meio de uma inspecio sobre o indicador da divida vincenda em 12 me-
ses (Grafico 12), uma tendéncia de mitigacado do risco de refinanciamento. Apds alcangar
o patamar de 39,3% ao fim de 2004, esse indicador atingiu em 2015 o minimo histérico
de 21,6% da DPF. Em percentuais do PIB, ha uma estabilizacdo do indicador também em
patamares apropriados para a gestdo da DPF. Em conjunto com o montante de caixa acu-
mulado em 2015, o Tesouro Nacional estabeleceu uma posi¢do confortavel para enfrentar
as condi¢des adversas que possam surgir no mercado de titulos ao longo do exercicio de
2016. Especificamente, em virtude do elevado percentual de refinanciamento observado
ao longo do ano, o colchio de liquidez ficou mais préximo de cobrir 6 meses de maturagio
dos vencimentos. Embora haja sazonalidade nesse indicador, cabe dizer que a gestdo da
divida trabalha para que ele ndo fique menor do que 3 meses.




Grafico 12 - Percentual Vincendo em 12 meses da DPF
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Fonte: Tesouro Nacional

Paralelamente a redugdo da parcela que vence em prazo mais curto, houve um aumento
do montante que vence em prazos acima de 3 anos (Grafico 13), que alcangou o patamar
de 51,1% da DPMFi em mercado. Isso decorre em parte da emissao de LFTs ao longo de
2015. Os titulos colocados possuiam prazo médio em torno de 6 anos no momento de sua
emissdo, favorecendo o alongamento da DPFMi.



Grafico 13 - Evolucao da Estrutura de Vencimentos da DPMFi - % acima de 3 anos
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Diante o exposto, com o aumento do percentual vincendo no longo prazo, em contra-
partida a uma diminuicdo da proporgao vincenda em curto prazo, observamos ao longo
de 2015 um aumento do prazo médio (duration?*) da DPF, passando de 2,9 anos em 2004
e atingindo a maxima histdrica da série em 2015, ao registrar 4,6 anos. O mesmo movi-
mento pode ser observado para a métrica de vida média (ATM?®), indicador alternativo
para avaliar a maturidade e de importancia para comparagdes internacionais, tendo em
vista que muitos paises o empregam como referéncia?’.

25 0 prazo médio divulgado para a DPF equivale ao conceito de duration, com uma diferenca: para fins de
calculo do valor presente dos fluxos, utiliza-se a taxa de emissao dos titulos em estoque (em vez das taxas de
desconto de mercado, como ocorre nas analises tradicionais de duration).

26 Do inglés “average time to maturity’.

27 Esse indicador apresenta valores significativamente superior ao prazo médio por nio considerar os
pagamentos de cupons intermedidrios de juros e pelo fato de que os fluxos de principal ndo sdo trazidos a
valor presente. Por esse motivo, ndo o consideramos como o indicador mais adequado para as estatisticas
da DPF. Apesar dessas limitagdes, a maior parte dos paises adota indicador semelhante a vida média em
suas estatisticas de estrutura de vencimentos. Portanto, para fins de comparacdes diretas com as estatisticas
dos demais paises, divulgamos também a vida média. Cabe observar, no entanto, que nio o utilizamos como
parametro para o estabelecimento de intervalo de referéncia da gestdo da DPFE.




Grafico 14 - Prazo Médio e Vida Média da DPF
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0 alongamento do prazo médio da DPF em 2015 se beneficiou do incremento da pro-
porcao de titulos com juros flutuantes na divida, pois as LFT emitidas ao longo do ano con-
templaram prazo de emissio superior a duragcdo média do estoque. O Grafico 15 ilustra
que os prazos médios dos instrumentos com taxas de juros prefixadas e dos atrelados a
indice de preco encerraram 2015 no mesmo patamar apresentado ao final do ano anterior
(1,9 ano e 7,6 anos, respectivamente). Ja a parcela da divida com juros flutuantes teve seu
prazo médio aumentado de 3,2 anos em dezembro de 2014 para 4,2 anos ao fim de 2015.



Grafico 15 - Prazo Médio dos Titulos Prefixados, Flutuantes e Remunerados por
Indice de Precos
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Fonte: Tesouro Nacional

Em resumo, a trajetoria dos indicadores de composicido e estrutura de vencimentos
da DPF permite inferir avancos importantes na gestdo dos riscos aos quais a DPF esta
exposta nos ultimos anos, conseguindo conciliar reducdo nos riscos de mercado e de
refinanciamento.

Custo da Divida Publica

Os riscos da DPF devem ser avaliados em conjunto com seu custo de financiamento. Em
geral, alternativas de menor custo podem aumentar a exposicdo a perdas da carteira de di-
vida em contexto de choques nas varidveis econdmicas. Por sua vez, op¢des mais seguras
tendem a cobrar um prémio de risco: é o caso, por exemplo, da estratégia de substituicio
de divida flutuante por titulos prefixados ou vinculados a indice de pregos. O mesmo
ocorre com respeito a redugdo da proporgio da divida que vence no curto prazo, pois
os titulos de maior prazo demandam prémios por seu carregamento. Portanto, busca-se
uma composicao de indexadores e prazos para o endividamento que proporcione balanco
adequado diante do trade-off entre custo e risco decorrente das op¢des disponiveis.

A estatistica de custo médio do estoque da divida é uma agregacdo dos custos de fi-
nanciamento encontrados pelo Tesouro Nacional em distintos momentos em que foi a
mercado captar recursos. Para monitorar as condi¢des atuais de acesso ao mercado é ne-
cessario ainda uma métrica que forneca informacdes sobre a parcela do estoque emitida
em periodo mais recente. Assim, o Tesouro divulga a estatistica do custo médio de emis-
sdo para o exercicio financeiro. A medida que ocorre o refinanciamento da divida, parte
de seu custo é renovado de acordo com as condi¢des vigentes nos mercados financeiros.




A analise focada apenas nas emissdes mais recentes de titulos ganha relevancia diante
das alteragdes ocorridas no perfil da divida. A reducao, nos dltimos anos, da participacao
dos titulos flutuantes, combinada com a menor concentracao de vencimentos no curto
prazo, introduziu certa inércia no comportamento da estatistica de custo do estoque, que
passou a apresentar menor sensibilidade a mudancas nas taxas de juros de curto prazo.

Como mostra o Grafico 16, o custo médio do estoque da divida, particularmente o da
DPMFi, acompanhou bem de perto o movimento da taxa Selic no inicio da série apresenta-
da (2005). Entretanto, nos ultimos anos ocorreu um descolamento entre o custo da divida
e a taxa de juros Selic. Os ciclos de alta e baixa da Selic sdo mais acentuados em compa-
racdo com o que ocorre para o custo da DPMFi, que tem se mostrado mais estavel, fruto
da maior presenca de titulos com taxas prefixadas e remunerados por indice de preco em
estoque. Observa-se ainda movimentos de descolamento entre o custo da DPF e da DPMFj,
que resultaram principalmente da variagdo cambial do periodo, com impactos diretos
sobre o custo da DPFe (a parcela da DPMFi indexada ao cambio ¢, atualmente, de 0,7%).

Gréfico 16 - Evolucdo do Custo Médio da Divida (taxa acumulada em 12 meses)
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Ja a estatistica do custo médio das emissdes (que considera apenas aquelas ocorridas
nos ultimos 12 meses) captura de maneira mais fidedigna a correlagdo entre o custo de
financiamento do Tesouro e as condi¢des financeiras presentes no pais. Tal como esta
construida®®, essa métrica se mostra mais apropriada para avaliar a aderéncia entre os
juros de curto prazo e as taxas pelas quais o Tesouro vem se financiando.

Percebe-se, por inspec¢do do Grafico abaixo, que durante o exercicio de 2015 o custo
médio de emissdo da NTN-B (titulo emitido pelo Tesouro Nacional, indexado ao IPCA) foi
0 mais elevado, resultado da apuracdo de inflacdo acima da expectativa para o periodo.
Em comparacio aos titulos prefixados, os instrumentos indexados a inflacdo apresentarao
custo médio mais elevado sempre que a inflacdo corrente for superior a inflacao implicita

embutida no diferencial das taxas de juros nominais em confronto com as taxas reais, no
momento das emissoes.

Grafico 17 - Custo Médio das Emissdes (taxa acumulada em 12 meses)
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Fonte: Tesouro Nacional

Das informac¢des acima, percebe-se que o custo da DPF e da DPMFi se encontra menos
sensivel as alteragdes nas condi¢cGes financeiras de curto prazo para o financiamento da
divida do que no passado. Entretanto, o processo de aperto monetario iniciado ainda ao
final de 2014 tem se traduzido em aumento do custo médio tanto do estoque quanto de

28 0 custo médio de emissdo em oferta publica da DPMFi é um indicador que reflete a taxa interna de
retorno - TIR dos titulos do Tesouro Nacional no mercado doméstico, mais as variagdes de seus indexadores,
considerando-se apenas as colocagdes de titulos em oferta publica (leildes) nos tultimos 12 meses. Por captu-
rar as condi¢des de precos e de composi¢do das emissoes, bem como os prémios de risco implicitos do periodo
em que se apura a estatistica, evita-se o efeito da inércia sobre o custo decorrente das emissdes mais distantes
no tempo. Essa estatistica vem sendo divulgada desde maio de 2013, por meio do Relatdrio Mensal da Divida,
disponivel em https://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt/divida-publica-federal/relatorio-mensal-da-divida.
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emissdo. Um dos fatores que explicam esse movimento é a parcela da divida refinanciada
no curto prazo, que ainda pode ser considerada elevada, e a presenca relevante de titulos
remunerados por juros flutuantes na DPE.

3.3. Base de Investidores da DPMFi

0 Tesouro Nacional busca sempre a diversificacdo da base de detentores da divida pu-
blica a fim de garantir demanda por titulos por parte de investidores com diferentes perfis
de risco e horizontes de investimento. A maior distribuicdo da divida entre seus diferentes
detentores contribui para minimizar os efeitos do comportamento de determinado grupo

sobre os precos e taxas dos titulos publicos, ampliando a profundidade e evitando exces-
siva volatilidade no mercado.

A exemplo do que tem ocorrido nos ultimos anos, os grupos “Institui¢des Financeiras” e
“Fundos”, que eram os maiores detentores em 2014, perderam participacdo na DPMFi em
2015, ao passo que os “Nao-Residentes”, os “Fundos de Previdéncia” e as “Seguradoras”
apresentaram crescimento relativo. O grafico a seguir compara a participacdo de cada
detentor ao final de 2014 e de 2015.



Gréfico 18 - Evolucdo da Base de Detentores?® da DPMFi
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Fonte: Tesouro Nacional e Selic

Observa-se que os “Nao-residentes” apresentaram crescimento de participacdo mesmo
em um contexto de perda do grau de investimento do Brasil, passando de uma partici-
pacao de 18,6% em 2014 para 18,8% em 2015, o que sugere que o evento nao significou
mudanca acentuada nos fluxos de capitais para o pais.

7

Outro fator que merece destaque é o crescimento do estoque dos “Fundos de
Previdéncia” e das “Seguradoras”, que pode ser creditado, em grande parte, a Resolucao
CMN n? 4.402, de 26/03/2015, que impos um teto de 25% dos recursos das Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar e das Sociedades Seguradoras para aplicagdo em
operag¢des compromissadas do Banco Central e determinou prazo até 31/12/2015 para
0 enquadramento ao novo limite. Com isso, estes detentores passaram a direcionar uma
parcela ainda maior de suas carteiras aos titulos publicos. O grafico 19 mostra a evolugdo
do estoque desses detentores.

29 0 grupo denominado Institui¢cdes Financeiras representa a carteira prépria de bancos comerciais na-
cionais e estrangeiros, bancos de investimento nacionais e estrangeiros e corretoras e distribuidoras. Também
inclui os bancos estatais e o BNDES. As aplica¢des das institui¢des financeiras em fundos de investimento tam-
bém estdo vinculadas a esta categoria. A categoria Fundos considera todas as aplica¢des em titulos publicos
feitas a partir da modalidade Fundos de Investimento, excetuando-se aquelas detidas pelos demais detentores
explicitados, que sdo classificadas de acordo com suas respectivas categorias. A categoria Ndo Residente,
individuais ou coletivos, considera contas de pessoas fisicas ou juridicas, dos fundos ou de outras entidades de
investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio no exterior reguladas por meio da Carta-Circular n®
3.278,de 18.6.2007. Estdo incluidos os titulos detidos por ndo residentes por meio de fundos de investimen-
to. Os grupos Fundos de Previdéncia e Seguradoras, como os proprios nomes permitem inferir, apresentam
os investimentos das entidades que atuam nesses segmentos e incluem Previdéncia Aberta, Fechada e os
Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS, seguradoras e resseguradoras. O segmento Governo inclui
fundos e recursos administrados pela Unido, tais como FAT, FGTS, fundos extramercado, Fundo Soberano e
fundos garantidores. Em Outros, sdo abrangidas basicamente as aplicagdes em titulos publicos de pessoas
fisicas e pessoas juridicas ndo financeiras, a exce¢do das que foram anteriormente citadas.




Gréfico 19 - Evolucdo do Estoque de Titulos Publicos dos Detentores Previdéncia
Aberta e Seguradora. (R$ Bilhdes) *

297,1
300,0 -
250,0 -
200,0 -
154,0
150,0 - 1212
100'0 | 88,8 /_/_/—
50’0 T T T T T T T T T T T 1
wn n n n n n n n N n wn wn
— — - i ~— — — - i ~— — i
T Y % OYT OF T3 § % % O% %
s & g ® € 32 = =2 & 3 2 3
——Previdéncia Aberta ———Seguradora

Fonte: Tesouro Nacional e Selic

* Esse aumento representou uma maior participacao desses detentores na DPMFi. O grupo “Seguradoras”
aumentou a participacdo na DPMFi de 4,08% para 4,57% em 2015. O segmento “Previdéncia Aberta”
aumentou de 7,15% para 11,21% a sua participacdo na DPMFi em 2015.

Os grupos que ganharam participac¢io relativa na divida doméstica em 2015 tém perfil
em linha com a estratégia de financiamento da divida publica. Os “Nao-residentes, por
exemplo, sdo grandes demandantes de papéis prefixados, conforme pode-se observar no

Grafico 20 a seguir. Ja os “Fundos de Previdéncia” tém preferéncia por titulos atrelados a
indice de precos, uma vez que seus passivos sdo também corrigidos pela inflacdo.



Gréfico 20 - Composicao da Carteira de Titulos Publicos, por Detentor (dez/2015)
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Jano que diz respeito ao prazo das carteiras, o Grafico 21 apresenta os grupos de deten-
tores e as parcelas de titulos publicos distribuidos por prazo de vencimento. Aqui, obser-
va-se relativa estabilidade dos prazos das carteiras por tipos de investidor. Tipicamente,
os “Fundos de Previdéncia” optam por ativos atrelados a inflagcdo, com orientacdo de mé-
dio e longo prazos. Em contrapartida, as instituicoes financeiras e suas tesourarias tém
predilecdo por ativos de curto ou curtissimo prazo.




Gréfico 21 - Distribuicdo por Prazo de Vencimento, por Detentor (dez/2015)
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Fonte: Tesouro Nacional e Selic

A preferéncia de investidores por titulos prefixados e atrelados a indice de precos de
prazos mais longos é, normalmente, premiada por maior rentabilidade no médio e longo
prazo. Em uma analise orientada por uma visdo de curto prazo, poder-se-ia interpretar
que tal recompensa nao foi, todavia, observada no ano de 2015. Isso porque, assim como o
ocorrido no ano de 2013, o pais atravessa um ciclo de aperto na politica monetaria, o que
geralmente registra perdas para as aplicagées de maior duragao quando avaliadas com
base nas condicdes presentes de mercado (marcacdo a mercado). Estas posicdes longas,
no entanto, tendem a se recuperar com o tempo. Para ilustrar, considerando um investi-
mento entre 2010 e 2015, tem-se que a rentabilidade do CDI alcangou 79,9%, enquanto o
retorno do indice de mais longo prazo, o IMA-B, que representa a rentabilidade da carteira
das NTN-B em mercado, atingiu 90,8% no periodo.

0 Grafico 22 apresenta o retorno de indices pertencentes ao IMA. Esses indices seguem
o rendimento teérico de uma carteira formada por praticamente todos os titulos publicos
federais em mercado, funcionando como uma alternativa ao CDI, parametro ainda majori-
tariamente usado pela industria de fundos no pais e cuja rentabilidade esta diretamente
ligada a taxa de juros de curtissimo prazo.



Gréafico 22 - Rentabilidade Anual dos Principais Sub-indices do IMA e do CDI*
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4. Avancos e Inovacoes no
Gerenciamento da Divida

Em 2015, o Tesouro Nacional aprimorou a gestdo da DPF por meio de agcdes destinadas
ao desenvolvimento do mercado local de titulos publicos, bem como ao aperfeicoamento
de seus mecanismos operacionais e do seu relacionamento institucional com participan-
tes dos mercados financeiros doméstico e internacional, organismos multilaterais, jorna-
listas e demais representantes da sociedade. Além disso, o Tesouro Nacional ampliou as
iniciativas relacionadas a pesquisa sobre temas de relevancia para a gestdo da DPF, com
o objetivo de sempre aprimorar a estratégia de gestdo diante da conjuntura econémica
atual.

A promocdo do desenvolvimento do mercado veio com o trabalho relativo ao aprimo-
ramento do sistema de Dealers do Tesouro Nacional, que por sua vez, ampliou a parcela
do mercado secunddario que opera com sistema eletronico de negociagcdo. Em relacao aos
mecanismos operacionais, merecem destaque as transferéncias de contratos que ainda es-
tdo em fase de desembolso no ambito da divida externa de outros drgaos para a Secretaria
do Tesouro Nacional. No ambito das pesquisas, destacamos o trabalho sobre os impactos
da normalizacio da politica monetaria americana na curva de juros brasileira®*’. No to-
cante ao relacionamento com o publico externo, vale mencionar as frequentes reunioes
no Tesouro Nacional com investidores de diversas partes do mundo.

0 Tesouro Nacional, em 2015, também avangou com iniciativas para o aprimoramento
da governanga, da transparéncia e do planejamento estratégico fiscal do Governo Federal.
Com esse objetivo, durante o ano de 2015, foram publicadas as Portarias de instituicao
do Comité de Programacio Financeira (CPF)3*, do Comité de Politica Fiscal (COPOF)3?
e do Comité de Politica de Garantias®3. J4 em janeiro de 2016, instituiu-se o Comité de
Gerenciamento da Divida Publica Federal (COGED)3?*, que serd comentado mais a frente.
Outra acdo importante para a melhoria da transparéncia foi a criacdo do Portal Tesouro
Transparente, que disponibiliza a sociedade, de forma direta e simples, os dados e infor-
macdes que o Tesouro produz e consolida.

Novo Sistema de Dealers do Tesouro Nacional

Em fevereiro de 2015, entrou em vigor a Portaria STN n? 74, que aprimorou o sistema
de Dealers do Tesouro Nacional, priorizando o mercado primario e secundario de titulos
publicos, com especial aten¢do para o fomento de liquidez em sistemas eletrénicos de
negociacao.

30 Este trabalho foi o 1° Lugar no XX Prémio Tesouro Nacional - 2015, na categoria Politica Fiscal.

31 Portaria STN n° 212, de 15 de abril de 2015.

32 Portaria STN n° 508, de 15 de setembro de 2015.
33 Portaria STN n2 763, de 21 de dezembro de 2015.
3% Portaria STN n° 29, de 21 de janeiro de 2016.



Para alcancar tal configuracdo, o sistema de Dealers do Tesouro Nacional foi separa-
do do sistema de Dealers do Banco Central e passou a estabelecer maior pontuacao as
instituicdes distribuidoras de titulos publicos, especialmente aquelas que atuam em pla-
taformas eletronicas. Além disso, o sistema de Dealers do Tesouro Nacional expurgou o
efeito da participagdo nas compromissadas do Banco Central dos critérios de pontuagao
das institui¢des, incentivando assim, uma maior participacdo desses agentes no mercado
de titulos publicos.

A alteracdo da norma trouxe dois principais efeitos positivos ao mercado e ao Tesouro
Nacional. O primeiro advém do fato de que as instituicdes financeiras perceberam o valor
de participar do sistema de Dealers do Tesouro Nacional e se mostraram muito mais ati-
vas no mercado secunddrio e primario de titulos publicos. O segundo foi o crescimento
da parcela do secundario operada em sistema eletrénico de negociacao, que saltou de
uma média de 1,4% do volume total negociado, no més anterior a alteragdo da norma,
para 3,2%, no ultimo més do 1° semestre da nova regra. No més de novembro, ja no 2°
periodo de avaliacdo da nova regra, com todos os dispositivos em vigor, a participacdo dos
sistemas eletronicos chegou a 5,0%. Esse crescimento significativo do uso de plataformas
eletronicas de negociacdo amplia a transparéncia do mercado de titulos publicos e repre-
senta uma convergéncia aos padrdes internacionais.

Gréfico 23 - Volume Mensal em Tela (R$ Bilhdes) e Percentual do Secundario Total
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Fonte: Tesouro Nacional

Transferéncia de Contratos de Divida Externa para o
Tesouro Nacional

Desde 2007, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) busca centralizar a gestao da
Divida Publica Contratual Federal externa. Essa prerrogativa ja possibilitou a transferén-
cia de 144 contratos (97% do total), conforme tabela 5 abaixo, até o final de 2015. Com
a recente alteracao no Decreto n2 5.994 /2006, por meio do Decreto n? 8.295/2014, per-
mitiu-se a transferéncia, dos respectivos 6rgdos de origem para o Ministério da Fazenda
(MF), dos contratos de divida externa ainda na fase de desembolso. Com isso, 18 contratos
com essa caracteristica passaram ao controle da STN em 2015, ao lado daqueles que ja




foram desembolsados em sua totalidade. Assim, essa agdo representa mais um avango
para a gestdo de tais contratos na STN.

Essa transferéncia para a STN gera aumento na eficiéncia do monitoramento e adminis-
tracao dos passivos contratuais trazendo diversos beneficios, tais como: registro centrali-
zado; possibilidade de pré-pagamento; ganhos no processo de compra de moeda estran-
geira, inclusive com a reducdo de custos; melhor controle de pagamentos e orgamento;
melhora na qualidade e tempestividade das informacdes; mitigagao de riscos operacionais.

Como resultado do novo decreto n? 8.295/2014, a STN passou a supervisionar R$ 11,9
bilhdes®®, equivalente ao saldo devedor dos contratos ativos em amortizagio, o que re-
presenta 56% do total. Além desses, ha ainda quatro contratos sob a gestao de drgaos
fora do MF, os quais sdo caracterizados como contratos de aquisicdo de bens e prestacao
de servicos e, por isso, ndo possuem a obrigatoriedade legal de transferéncia para a STN.

Tabela 5 - NUmero de Contratos Transferidos para o Tesouro Nacional

Fase 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TOTAL
Desembolsados* 65 14 11 8 7 12 4 3 2 126
Desembolsando - - - - - - - - 18 18
Total 65 14 11 8 7 12 4 3 20 144

Fonte: Tesouro Nacional e Selic

*Contratos que o valor do empréstimo ja foi totalmente desembolsado pela instituicdo que o concedeu.

Textos para Discussao Relacionados a Gestao da Divida
Publica

A busca pela exceléncia é uma caracteristica marcante da gestao da divida publica bra-
sileira de modo que instituicdes, como Banco Mundial®*® e FMI?*’, apontam que a Secretaria
do Tesouro Nacional é referéncia na gestdo da divida soberana. Nesse sentido, a participa-
¢do no debate académico de temas relacionados a divida publica é importante por ajudar
a disseminar conceitos técnicos; por manter a gestdo da divida alinhada ao estado das
artes construido pelos principais centros de pesquisa do mundo e por subsidiar a tomada
de decisOes gerencias no dia-a-dia da administracdo da divida publica.

Nesse sentido, destacamos trés textos produzidos ao longo do ano de 201532 para pro-
mover um debate no ambito da Subsecretaria da Divida Publica, a saber: i) A Normalizagao
da Politica Monetaria Americana e Seus Impactos na Curva de Juros Brasileira; ii)

35 Posicdo no dia 31/12/2015.

36 SILVA, Anderson Caputo; CARVALHO, Lena Oliveira de; MEDEIROS, Otavio Ladeira de. Divida publica: a
experiéncia brasileira. Brasilia, DF: Secretaria do Tesouro Nacional; Banco Mundial, 2009.

37 IMF-WB Guidelines for Public Debt Management, publicado em 2001 e revisado em Abr-14.

38 Estes trabalhos foram elaborados por varios servidores da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN). As opinides, interpretagdes e conclusdes expressas nestes trabalhos sdo exclusivamente dos
autores e ndo refletem necessariamente as opinides da STN, que se isenta da responsabilidade sobre a exati-
ddo dos dados incluidos nestes trabalhos.



A Gestdo da Divida Publica, O Efeito Riqueza e a Transmisso da Politica Monetaria®? e iii)
O Investidor Nao Residente na Divida Publica em Moeda Local*’. Cumpre destacar que
o primeiro artigo (i), além de ter sido publicado no sitio eletrénico da divida publica da
OCDE*?, foi 0 12 lugar do Prémio de Monografias do Tesouro Nacional. Nesse contexto,
os trés boxes elencados abaixo destacam os principais pontos dos artigos em comento.

Quadro 4 - A Normalizacdo da Politica Monetaria Americana e Seus Impactos na
Curva de Juros Brasileira*

Um relevante fator no mercado financeiro ao longo de 2015 foi a potencial reti-
rada dos estimulos monetarios vigentes na economia norte-americana. O Federal
Reserve (FED), em funcdo de melhores perspectivas econdmicas nos Estados Unidos,
aventou a possibilidade de reversao das politicas monetarias expansionistas via um
provavel aumento em sua taxa basica de juros (FED Fund Rates - FFR). Tal cenario
levou a especulacdes no mercado financeiro mundial com impactos em inimeros
ativos transacionados ao redor do mundo, entre eles os titulos de divida soberana
dos paises emergentes.

Em resposta a esse provavel cenario para o ano de 2015, uma equipe de servido-
res da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) realizou um estudo para entender os
possiveis impactos na curva de juros brasileira e, por meio desses resultados, elencar
as ferramentas disponiveis para mitigar tais efeitos no mercado de brasileiro.

Dessa forma, elaborou-se uma metodologia especifical para identificar aumentos
singulares nos juros dos titulos soberanos brasileiros com maturag¢oes variando de 1
a 144 meses (17 vértices no total). A analise considerou 2 cenarios. O primeiro deno-
minado de “shooting” representa uma situacao de estresse tal que, além do aumento
(ndo antecipado pelos agentes) da FFR, incorpora-se uma elevacao da volatilidade
de outras variaveis relevantes como cambio e CDS (Credit Default Swap). O segun-
do denominado de “equilibrio” procura captar um cenario de mais longo-prazo ao
considerar exclusivamente um novo patamar estrutural de taxa de juros americanas.
Ou seja, o primeiro, possui um carater de efeito no curto-prazo potencializado por

39 0 objetivo do estudo foi avaliar a repercussio da gestio da divida ptblica sobre a poténcia da politica
monetaria vis-a-vis outras formas de riqueza, tendo em conta as implicacdes do efeito riqueza na transmis-
sdo da politica monetaria. Dessa forma, foi construido um VAR estrutural a fim de isolar o impacto do efeito
riqueza da transmissdo da politica monetaria e, nesse contexto, foram testados 14 modelos, dentre os quais
10 objetivaram sensibilizar componentes da divida ptiblica, 2 visaram mensurar ativos de renda fixa e 2 busca-
ram aferir ativos de renda variavel. Como resultados, mesmo ponderando diferentes estoques de riqueza, ndo
foram encontradas evidéncias robustas da existéncia do efeito riqueza. Além disso, no caso da divida publica,
o estoque de LFTs nao seria o responsavel pela nulidade do efeito riqueza da divida publica, ja que, mesmo
retirando da mencionada divida o estoque de LFTs, esta continua apresentando efeito riqueza nio significativo.

*0° 0 estudo analisou os beneficios e maleficios oriundos da participacio de investidores estrangeiros na
Divida Publica Federal brasileira. Para tanto, utilizou-se modelos de séries de tempo (VAR e VEC) para explo-
rar empiricamente o impacto da participacdo de ndo residentes na DPMFi sobre as taxas dos titulos publicos,
bem como os determinantes dos fluxos de recursos estrangeiros para o mercado de titulos ptiblicos brasileiro.

*1 http://www.publicdebtnet.org/public/CORE-TOPIC/pri-market/resourceDetail.
jsp?id=20151006120520&tab=RES_PAPER

*2 LEITE, Lucas Gurgel; DA SILVA, Gian Barbosa; DE DEUS, Guilherme Pinheiro; FLEURY, Gustavo
Miguel Nogueira; LIMA, Orlando Cesar de Souza; MOTA, Tatiana de Oliveira. Politica Fiscal: XX Prémio
Tesouro Nacional - 2015. Brasilia: Esaf, 2015. Disponivel em: <http://www.esaf.fazenda.gov.br/as-
suntos/premios/premios-1/premios-2015/xx-premio-tesouro-nacional-2015-pagina-principal/
monografias-premiadas-xx-premio-tesouro-nacional-2015/tema-1-1o-lugar-lucas-g-leite-e-outros>




um aumento da volatilidade, enquanto o segundo capta mudangas estruturais no
mercado. Importante destacar que em ambos os cenarios se considerou um au-
mento de 100 pontos-base na FFR. Os resultados sdo apresentados na Grafico 24.

Grafico 24 - A Estrutura a Termo do SPREAD (%)

SPREAD (%)

iaﬂi

MATURAGAO (meses)

M Spread Equilibrio  m Spread Shooting

Fonte: Estudo - Tesouro Nacional

Destaca-se o comportamento dos spreads, tanto no “Shooting” como no Equilibrio,
que apresentam uma elevacgao crescente até os titulos de 60 e 84 meses de maturagao
(5 e 7 anos respectivamente), estabilizando-se nos vencimentos de 120 e 144 meses.
No que tange ao Spread do “Shooting”, o titulo com vencimento de 84 meses possui o
maior diferencial calculado com um impacto de 198 pontos-base. Entretanto, o titulo
de 60 meses ja apresenta um spread bastante semelhante (194 pontos-base) ao ma-
ximo, o que sugere o pequeno desnivel das taxas ja a partir das maturacoes de 5 anos.
Em relacdo a curva Equilibrio, o titulo de maturacdo de 96 meses apresenta o maior
spread com 124 pontos-base, com baixa diferenciacdo a comecar do de 84 meses (120
pontos-base).

Em fungdo dos cenarios identificados e resultados obtidos, procurou-se identificar
as possiveis ferramentas que o Tesouro Nacional poderia adotar para amenizar as con-
sequéncias nos mercados de titulos soberanos brasileiro. Como destaque, abordou-se
5 possibilidades como plano de contingéncia: Realizacdo de leildes extraordinarios,
Cancelamento de leilGes de titulos prefixados e de indice de precos, Emissado de titulos
flutuantes, Emissao de titulos prefixados de curta duragao e Cancelamento de emissoes
externas. Logo, apesar do cenario desafiador obtido pelo estudo, entende-se que os
atuais gestores da Divida Publica brasileira possuem a sua disposicdo mecanismos
capazes de absorver os impactos e, assim, atenuar os efeitos nos mercados de titulos
soberanos no Brasil.

1. 0 estudo completo com todos os detalhes da metodologia utilizada assim como os principais resultados po-
dem ser acessados em: http://www.esaf.fazenda.gov.br/assuntos/premios/premios-1/premios-2015 /xx-pre-
mio-tesouro-nacional-2015-pagina-principal/monografias-premiadas-xx-premio-tesouro-nacional-2015/
tema-1-1o-lugar-lucas-g-leite-e-outros/view




Criacdao dos Comités do Tesouro Nacional

Aolongo de 2015, o Tesouro Nacional promoveu uma série de iniciativas para aumentar
a transparéncia e a governabilidade de seus procedimentos. Com esse objetivo, foram
instituidos quatro comités colegiados para debater assuntos relacionados a gestao fiscal,
ao planejamento de curto, médio e longo prazos, ao nivel e dindmica do endividamento,
a programacao financeira e a concessdo de garantias. Entre eles, podemos destacar a
criacdo do Comité de Politica Fiscal (COPOF) e do Comité de Gerenciamento da Divida
Publica Federal (COGED), que serao melhor detalhados abaixo.

0 COGED, um comité interno, é conduzido pelo Subsecretario da Divida Publica do
Tesouro Nacional e pelas equipes técnicas que compdem as trés Coordenacgdes-Gerais
daquela Subsecretaria. De fato, esse comité funciona desde 2002. A Portaria n. 29 de 21
de janeiro de 2016 confere carater mais formal a esse colegiado, reforcando-se, assim, a
governanca na gestdo da divida. As discussdes do comité sdo mensais e estdo centradas
no acompanhamento dos cenarios domeéstico e externo, além da avaliacdo e execucao
da estratégia de financiamento do Tesouro Nacional no mercado, bem como da situagdo
orcamentaria e financeira para o pagamento de suas obrigacdes, entre outros temas que
afetam a gestdo da divida publica. O COGED tem como pano de fundo, além do PAF, o
planejamento estratégico de médio e longo prazo da DPFE.

Outro ponto que merece destaque na mesma portaria que institui o COGED é a previ-
sdo formal da publicacdo de importantes relatérios que dao transparéncia a gestao da
DPF, como, o Plano Anual de Financiamento (PAF), o Relatério Anual da Divida (RAD),
o Relatério Mensal da Divida (RMD) e o cronograma anual de leiloes da divida publica.

A portaria prevé ainda a coordenacdo entre a gestdo da divida e a gestao fiscal, ao ex-
plicitar a interacdo entre o COGED e o COPOF, também recém instituido.

0 COPOF, também um férum interno de discussao, foi criado para subsidiar a atua-
¢do do Tesouro Nacional quanto ao planejamento fiscal de médio (elaboracdo do Plano
Plurianual - PPA, da Lei de Diretrizes Or¢amentérias - LDO e da Lei Orgamentdaria Anual-
LOA) e longo prazos, e aperfeicoar a capacidade da STN em avaliar a evolugao das receitas
e despesas publicas e os riscos associados ao ndo cumprimento das metas fiscais e a
sustentabilidade da divida publica.

Os principais objetivos do COPOF sdo o monitoramento da politica fiscal de médio e
longo prazos com vistas ao cumprimento das metas fiscais estabelecidas, a proposicao
de medidas para prevenir riscos e corrigir desvios capazes de afetar o cumprimento das
metas fiscais constantes da LDO e a institucionaliza¢do de atividades e rotinas para aper-
feicoamento da governanca e da conformidade da instituicao.

Os outros comités também se ocupam de temas correlatos, no sentido de monitorar a
execucdo orcamentdria, controlar o volume de garantias concedias pela Unido nas opera-
¢oOes de crédito de outros entes, o que contribui para evitar a potencial formacao de pas-
sivos contingentes ou descontrole do nivel de endividamento. Em suma, a criacdo desses
comités é um aperfeicoamento que institucionaliza processos que vém sendo consolida-
dos ao longo dos anos na STN/MF, confere maior transparéncia para esse conjunto de
atividades e sinaliza o efetivo comprometimento institucional e a responsabilidade com
a conducao da gestao fiscal.



Encontros com Investidores Nacionais e Nao Residentes

Em 2015, o Tesouro Nacional manteve agenda intensa de contato com o publico exter-
no, seja por intermédio de participacdo em eventos e seminarios nacionais sobre o tema
“Divida Publica”, seja por meio de reunides regulares na sede da institui¢io, em Brasilia.

No que tange as reunides presenciais, o Tesouro Nacional recebe frequentemente in-
vestidores de diversas partes do mundo ao longo do ano, interessados em dirimir suas
duvidas ou aumentar seus conhecimentos em relagdo a administracao de divida publica
e temas correlatos, tais como o cenario econémico nacional e a politica fiscal. Essas reu-
nides sao importantes porque funcionam como um canal direto de comunica¢do com os
participantes de mercado.

0 grafico abaixo apresenta um balango das visitas de investidores ndo residentes ao
Tesouro Nacional, por origem das instituicdoes responsaveis pelas visitas.

Gréfico 25 - Origem dos Investidores Nao Residentes Visitantes
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0 Grafico 26, por sua vez, permite ver quais as institui¢des financeiras foram as mais
atuantes na condugdo de investidores para encontros no Tesouro Nacional.



Gréfico 26 - Instituicdes Financeiras mais Ativas em Visitas de Investidores
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Fonte: Tesouro Nacional.

Nota: Investidores independentes séo aqueles que organizaram encontros com a STN sem apoio de institui-
coes financeiras.
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5. Tesouro Direto

0 Tesouro Direto (TD) é um Programa criado pelo Tesouro Nacional em 2002, em par-
ceria com a BM&FBovespa, para permitir as pessoas fisicas comprarem titulos publicos
diretamente pela internet. Dentre seus objetivos, inclui-se democratizar o acesso a titulos
publicos, oferecer op¢des de investimento rentaveis e seguras, além de incentivar a for-
macao de poupanca de longo prazo do pais.

0 ano de 2015 foi marcante para o Tesouro Direto. Nesse ano, o Programa registrou
uma série de recordes em seus principais indicadores: volume de vendas brutas e liqui-
das, quantidade de novos investidores com posicao e cadastrados e nimero de operagoes
de vendas.

Esse sucesso foi resultado de um conjunto de novidades introduzidas no Programa em
marco de 2015 e marcaram a concretizacdo da terceira fase do Projeto de Reavaliacio e
Reformulagdo do Programa Tesouro Direto, iniciado em 2013.

Figura 2 - Linha do Tempo do Projeto de Reavaliacdo e Reformula¢do do Programa
TD iniciado em 2013.

2013 2014 2015

Realizacgo de Lancamento da

ElPESqUiS"a ed P'Iza?eJ?'mgnto Primeira Onda de Festiva(ljde
aboracdo de stratégico. Melhorias Recordes
Diagnostico

Primeira Onda de Melhorias
do TD foi Vencedora da
Categoria Produto do

Prémio MAGIS de Exceléncia
Profissional de Divida Publica.

Fonte: Tesouro Nacional

A primeira fase desse projeto, levada a cabo ao longo de 2013, consistiu na realizacio de
pesquisas com os variados publicos do Tesouro Direto - investidores, investidores poten-
ciais, especialistas em finangas pessoais, jornalistas, dentre outros perfis - em 5 capitais
brasileiras*® - e na elabora¢do de um diagnoéstico, que subsidiou a segunda fase, iniciada
em 2014. A pesquisa resultou no mapeamento das principais lacunas, receios e

*3 Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Sdo Paulo



expectativas do publico junto ao Tesouro Direto, o que, por sua vez, gerou um planeja-
mento estratégico e um plano de atividades para tratar esses pontos e tornar o programa
ainda mais acessivel e conveniente aos seus participantes.

As mudancas trazidas na primeira onda de melhorias do TD, divulgadas no inicio de
2015, coroaram a terceira fase do Projeto. Essas tinham como principal objetivo a amplia-
¢do da base de investidores por meio da simplificacdo de regras e da comunicacdo com o
publico. As marcas significativas e consistentes em variados indicadores, de vendas e no-
vos investidores, alcan¢adas ap6s a introdugao dessas melhorias evidenciaram a evolucdo
do Programa. Apds as mudancas que o TD passou a se posicionar em um novo patamar
em termos de desempenho, o que demonstrou o reconhecimento do seu publico quanto
as acoes implementadas.

0 excelente resultado da primeira onda de melhorias também foi objeto de reconheci-
mento institucional. Em novembro de 2015, esse Projeto foi vencedor da categoria pro-
duto do Prémio MAGIS de Exceléncia Profissional de Divida Publica**.

A execucao de acoes relacionadas a melhoria do Programa continuara ao longo dos
proximos anos. Para 2016 e 2017 j& estdo previstos os langamentos da segunda e terceira
onda de melhorias, respectivamente, que objetivam tornar o TD ainda mais acessivel e
atraente aos investidores.

5.1 Melhorias no Tesouro Direto

Logo ap6s o Tesouro Direto completar 10 anos, o Tesouro Nacional iniciou um projeto
com o objetivo de aperfeicoar o Programa. Essas pesquisas subsidiaram a elaboracao de
um diagnostico sobre as caracteristicas do investidor médio brasileiro, tais como seus
anseios e dificuldades relacionadas ao Programa. As principais razées apontadas como
limitantes ao crescimento do TD foram: a rejei¢do e desconfianca do investidor; o desco-
nhecimento; a falta de canal de venda e a complexidade.

O Diagnostico

Surpreendentemente, a desconfianca do investidor apareceu em todos os grupos entre-
vistados. Pesquisa de opinido publica realizada pelo IBOPE em 2009 revelou que ha uma
sensacdo de maior proximidade do investidor com o banco e de maior distanciamento
em relacdo ao Estado. O banco existe fisicamente e tem um gerente que esta disponivel
para atender o investidor. Ja o Tesouro Nacional é pouco conhecido pelo brasileiro médio.
Além disso, o TD é baseado em vendas pela internet, ndo possui agéncias de venda de
titulos publicos, o que torna o Programa ainda mais abstrato aos olhos dos investidores
familiarizados com as agéncias bancarias. Nesse sentido, verificou-se a necessidade de
encontrar maneiras de dar materialidade ao Programa Tesouro Direto para minimizar
essa desconfianca.

O site é o Unico meio de contato direto com o publico. O contetdo foi considerado
completo pelas pesquisas, mas com uma apresentacdo complexa e pouco amigavel ao

** 0 Prémio MAGIS foi criado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em 2015 com o objetivo de
premiar e reconhecer servidores da STN que desenvolveram projetos que se destacam seja pelo ineditismo
ou pela contribuigdo significativa em termos de imagem, financeiros ou de tempo em temas relacionados a
Divida Publica.



usudrio. As informacoes do site ndo atendiam as expectativas de quem trafegava em um
universo pouco conhecido e precisava de orientagdo clara e simples. Isso ganhava um
contorno importante quando se considerava que a for¢a de venda por tras de Tesouro
Direto era bastante limitada. Portanto, a divulgacdo do TD acabava sendo feita, quase que
exclusivamente, pela midia espontanea.

A complexidade para investir também foi um ponto levantado no diagndstico como uma
barreira para o Programa. Era preciso simplificar o processo para o investidor, que alegava
ser custosa a escolha de investir no TD - “muito esfor¢o para pouco ganho”. Embora o pro-
cesso seja simples, tipicamente o investidor brasileiro deseja o aconselhamento e o banco
muitas vezes dificulta. Além disso, existe a barreira do primeiro investimento, agravada
pela auséncia de ajuda e abstracao.

Os nomes dos titulos também foram apontados como obsticulos para a decisdo do
investidor e eram chamados no mercado de “sopa de letrinhas”, sinalizando uma necessi-
dade de maior clareza nas suas denominacgdes.

Além disso, outro apontamento importante do estudo foi a percepcdo de que a proposta
do Tesouro Direto encontrava baixissima rejeicdo do publico que ja investe no TD. Os in-
vestidores demonstravam estar muito satisfeitos com suas aplicacdes e recomendavam o
Programa; apenas ansiavam por alguns ajustes no processo. Vale ressaltar que o produto
ja era considerado bom por todos os segmentos de especialistas do mercado, que unani-
memente acreditavam no seu potencial de crescimento.

Mudancas no Tesouro Direto

Em seguida ao diagndstico foi montado um plano de atividades, a ser desenvolvido ao
longo de 2014 e 2015, com o objetivo de eliminar as principais barreiras para o cresci-
mento do Programa. O foco passou a ser a maior populariza¢cdo do TD, aproveitando o po-
tencial enorme de crescimento do Programa, tendo em vista o duplo bonus demografico, o
crescimento do internet banking (100% das transa¢des do TD sdo realizadas na internet),
o crescimento do publico alvo (os internautas) e o novo cenario financeiro. Em 2014, foi
contratada consultoria que auxiliou o Tesouro Nacional na defini¢do das principais estra-
tégias e acdes a serem executadas para alcangar essas metas.

Nessa fase do Projeto de Reavaliacao e Reformulagdo do Programa Tesouro Direto,
buscou-se tornar todo o processo de investimento mais facil para o investidor, identificar
parceiros que ajudassem a vender e ganhar escala, criar uma marca com imagem reno-
vada, desmistificar o produto, vencer a barreira do primeiro investimento, desenvolver
formas de comunicagao com o investidor e criar proximidade.

Diante da percepgdo de que o investidor do TD valoriza a sua independéncia do gerente,
sem abrir mido, contudo, do amparo sempre que necessario e cabivel, foi preciso fazer
ajustes em todo caminho percorrido pelo investidor no processo de compra e na forma
de se relacionar com ele*”.

45 Nesse contexto, o ano foi marcado por encontros e parcerias com os principais atores envolvidos no
Tesouro Direto: a BM&FBOVESPA, principal parceira do Programa e responsavel pela custdédia dos titulos
publicos no ambito do TD, as instituicdes financeiras, representadas pelos principais bancos e corretoras,
a ANCORD (Associagio Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios, Cambio e
Mercadorias) e o Banco Central do Brasil. Todas essas institui¢des estiveram envolvidas, de alguma maneira,
no planejamento e execugdo das a¢des de melhoria do Programa.



O primeiro conjunto de melhorias resultante desse planejamento foi apresentado ao
publico em marc¢o de 2015 por meio do langamento de um pacote de novidades consti-
tuido por:

» Novos nomes dos titulos ptiblicos*®:

Tabela 6 - Novos Nomes

Nomes Antigos Novos Nomes

LFT 2021 Tesouro Selic 2021
LTN 2019 Tesouro Prefixado 2019
NTN-F 2027 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2027
NTN-C 2031 Tesouro IGPM+ com Juros Semestrais 2031
NTN-B 2035 Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035
NTN-B Principal 2024 Tesouro IPCA+ 2024

Fonte: Tesouro Nacional

» Orientador Financeiro - espécie de gerente virtual;

T

Novo ambiente de transagdes;

X

Introdugdo do Tesouro Prefixado de longo prazo no rol das op¢des investimento;

» Reformulacdo do site do TD, com uma linguagem mais amigavel ao investidor;

v

» Implantacdo da liquidez diaria;

» Reformula¢do do Programa de Incentivos da BM&FBOVESPA junto as instituicdes
financeiras;

» Atualizacdo da identidade visual do TD;

Desde o lancamento das melhorias*’, o Programa vem batendo recordes histéricos em
diversos indicadores como na quantidade de novos investidores com posicao e cadastra-
dos, no volume de vendas brutas e liquidas e no nimero de operacdes de venda.

0 desempenho do programa melhora continuamente — no més da divulgacdo do pacote
de melhorias, em mar¢o, o TD registrou recordes nos cinco indicadores mencionados
acima. Desde entdo, a cada més, muitos desses indicadores registram nimeros superiores
aos obtidos nos meses anteriores, compondo uma sequéncia de recordes para o Tesouro
Direto, conforme pode ser verificado nos graficos abaixo. Esses resultados sdo divulgados
mensalmente no Balang¢o do Tesouro Direto.

*6 Anualmente os titulos sdo ajustados no rol de ofertas, mas seguirdo esse padrdo de nomenclatura, que
faz referéncia a seu tipo de rentabilidade e ao ano de vencimento.

47 Este trabalho contou com o suporte de divulgacio da assessoria de imprensa, de veiculos especializa-
dos, de portais, de formadores de opinido, de redes sociais, e de campanha de endomarketing para envolver
também o publico interno do Tesouro Nacional.




Gréfico 27 - Vendas Brutas Mensais (R$ Milhdes)
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T Nova logo do Tesouro Direto, simbolizando o més de lancamento do pacote de melhorias

. Meses em que o indicador bateu recorde*.

*Desconsiderando 0 més de maio/2015, quando as vendas (R$ 2,41 bilhdes) foram volumosas devido,
sobretudo, a reinvestimentos dos vencimentos do titulo Tesouro IPCA+ 2015 (no valor de R$ 2,79 bilhdes),
também haveria recorde nos meses subsequentes.



Grafico 28 - NUmero de Novos Investidores Posicionados no Més
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7 Nova logo do Tesouro Direto, simbolizando o més de lancamento do pacote de melhorias

B Meses em que o indicador bateu recorde

A tabela abaixo resume o desempenho dos indicadores analisados ao comparar os seis meses

apos o langamento das melhorias (margo a setembro de 2015) com os seis meses anteriores

(setembro de 2014 a fevereiro de 2015), evidenciando a mudanga de patamar ocorrida apds

as novidades.

Tabela 7 - Principais Recordes do Tesouro Direto em 2015

Média dos 6 Meses
POSTERIORES a Marg¢o
2015 (Inclusive)

Melhor
Marca

Indicadores que Bateram Recorde

Média dos 6 Meses
ANTERIORES a Mar¢o
2015 (Exclusive)

Crescimento (%)

RS 2.411,
Vendas Brutas (Milhdes) $ . 0 R$ 1.331,4
(maio)
P I R$ 1.246,5

Vendas Liquidas (Milhées) (dezembro) R$ 585,2

Numero de Operagdes de Venda 136.631 83.702
(dezembro)

Acréscimo de Investidores Cadastrados no més 20.056 13.410
(dezembro)

Acréscimo de Investidores Com Posi¢do no més 13.263 8.650
(dezembro)

RS 464,0

RS 183,7

40.290

8.778

3.184

186,9%

218,6%

107,7%

52,8%

171,7%

Fonte: Tesouro Nacional




A confianga do investidor se traduz na expansao das vendas do programa. Nos seis
meses posteriores ao lancamento do pacote de melhorias, a média das vendas brutas
mensais de titulos publicos no Tesouro Direto cresceu 186,9% em relacdo a média dos
seis meses anteriores, ao passar de R$ 464,0 milhdes para R$ 1,3 bilhdo. A média mensal
das vendas liquidas (dadas pela diferenc¢a entre as vendas brutas e os vencimentos e res-
gates antecipados), por sua vez, aumentou 218,6% no periodo considerado, subindo de R$
183,7 milhdes para R$ 585,2 milhdes. A quantidade de operagdes de vendas também deu

um salto significativo, com a média mensal passando de 40.290 para 83.702 operacdes,
um patamar 107,7% maior.

O ritmo de expansdo do TD é notério também em comparacdo com outros momentos
da histoéria do programa. Especificamente sobre as vendas, o grafico abaixo ilustra seu de-
sempenho de 2013 até hoje, mostrando que em 2015 a média das vendas mensais (linha
vermelha) salta para um patamar claramente superior as médias observadas em anos
anteriores — em relacdo a 2014 (linha verde), o aumento foi de 190,5%. O crescimento da
média de 2013 (linha preta) para 2014 foi significativamente inferior, ficando em 35,4%.

Gréfico 29 - Vendas Brutas (R$ Milhdes) e Crescimento da Média de Vendas (%)
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Fonte: Tesouro Nacional

Todos esses nimeros demonstram que o Tesouro Direto entendeu e se adaptou as ne-
cessidades dos investidores brasileiros e esta sendo escolhido como alternativa de apli-
cacdo segura, rentavel e cada vez mais acessivel para o investidor.

Vale destacar os ganhos de imagem (interna e externa) alcan¢ados pelo Programa. Isso
pode ser percebido pela maior aproximagdo com a imprensa, que dedicou um maior es-
paco na midia ao TD, dado a multiplicacdo de matérias publicadas sobre essa opcdo de
investimento, e também pelo reconhecimento institucional da relevancia e grandiosidade
dos resultados oriundos da primeira onda de melhorias. Além disso, verificou-se aumento
do nimero de e-mails recebidos pelo Tesouro Nacional interessados no TD e do nimero
de visualiza¢des dos videos do Programa no seu canal do Youtube.



Para os préximos anos, 2016 e 2017, espera-se lancar as segunda e terceira ondas
de melhorias no Programa, de modo a dar continuidade as a¢des de desenvolvimento e
expansdo do Tesouro Direto ja implementadas, como forma de tornar o Programa cada
vez melhor para os investidores brasileiros.

5.2 Resultados Consolidados de 2015

No acumulado de 2015 o Programa registrou marcas importantes em diversos indi-
cadores. O numero de investidores cadastrados superou o patamar de 620.000 frente
ao valor de 454.126 no final de 2014, enquanto o estoque investido passou de R$ 15,2
bilhdes no final de 2014 para R$ 25,5 bilhoes no final de 2015. O montante de vendas
liquidas*® atingiu o valor de R$ 7,7 bilhdes no final de 2015, frente ao valor de R$ 2,5
bilhdes no final do ano anterior. Em dezembro, o programa alcangou a marca inédita de
R$ 1,2 bilhdes em vendas liquidas num tinico més. O montante de vendas brutas atingiu o
valor de R$ 14,5 bilhdes, frente ao valor de R$ 4,9 bilhdes no final de 2014. J4 o nimero
de operacgdes de venda alcancou a marca de 1 milhdo de operacoes frente ao valor de 387
mil no final do ano anterior.

Também é importante ressaltar, como se vera a seguir, que houve uma predominancia
de aplica¢des de menor valor (até R$ 5 mil) no Programa.

Investidores

Em 2015, mais 170.232 pessoas se cadastraram no Tesouro Direto, elevando para
624.358 o numero total de investidores cadastrados, valor 37,4% superior ao total acu-
mulado no final de 2014. Como mostrado no grafico abaixo, o programa aumentou o nu-
mero de investidores desde a sua criagao, em 2002. Tal fato sinaliza a maior populariza-
¢do do TD, bem como sua consolidacdo como alternativa segura e rentavel de aplicacao
financeira.

*8 Dadas pela diferenca entre as vendas brutas e os vencimentos e resgates antecipados.




Grafico 30 - NUmero de Investidores Cadastrados no Tesouro Direto
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Vendas de titulos

Ao longo do ano, as vendas de titulos publicos por meio do Tesouro Direto totalizaram
R$ 14,5 bilhges, conforme pode se verificar no grafico a seguir. Esse montante represen-
tou um aumento de 190% em relagdo ao volume vendido em 2014, o que representa um
salto significativo em relagdo ao crescimento das vendas verificado nos ultimos anos.



Gréfico 31 - Vendas Anuais (R$ Milhdes)
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Em relacdo ao prazo de vencimento, a maior parte da demanda foi por titulos com
prazos entre 1 e 5 anos, que representaram 48,6% do total vendido no ano. Os titulos com
prazo superior a 5 anos somaram 51,4%, sendo 39,8% referente a titulo de 5a 10 anos e
11,6% referente a titulos com prazo de vencimento superior a 10 anos.

Em termos de faixas de aplicacdo, aproximadamente 35,8% das vendas do Tesouro
Direto em 2015 foram de até R$ 1.000,00, enquanto as vendas até R$ 5.000,00 corres-
ponderam a 65,2% do total. Esses nimeros demostram que o Programa tem alcang¢ado
seu objetivo de democratizar o acesso a titulos publicos, ampliando a participacdo do
pequeno investidor.

Evolucao do Estoque

0 balanco das transagdes do programa (vendas, compras e resgates) e o efeito da apro-
priagdo de juros ao longo do ano levaram o estoque do Tesouro Direto ao valor de R$ 25,6
bilhdes no final de 2015. Esse valor foi 67,4% superior ao estoque no final do ano anterior,
de R$ 15,3 bilhges. Este ultimo ja havia se elevado consideravelmente (34,2%) em relacdo
a 2013. O grafico a seguir mostra a sua evolug¢io anual.




Grafico 32 - Estoque do Tesouro Direto (R$ Milhdes)
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0 perfil do estoque, por sua vez, reflete a preferéncia dos investidores ja apresentada
nas estatisticas de venda. Conforme ilustra o Grafico 34, em relagio ao tipo de titulo, os
remunerados por indice de precos possuem maior participacdo (59,5%), seguidos pelos
prefixados (20,9%), e pelos indexados a taxa Selic (19,6%). O titulo com maior partici-
pacdo individual é o Tesouro IPCA* (43,1%), criado especialmente para investidores do
Tesouro Direto.



Grafico 33 - Composicdo do Estoque do Tesouro Direto
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Em relagdo ao prazo, os titulos com vencimento em até 1 ano representam 2,5% do
estoque, enquanto aqueles que ocupam a faixa de 1 até 5 anos, ficaram com 53,2% do
total. Os titulos com prazos entre 5 e 10 anos, por sua vez, fecharam o ano com 28,3% de
participagdo, enquanto os acima de 10 anos chegaram a 16,0%.




Gréfico 34 - Participacdo por Prazo no Estoque do Tesouro Direto

Acima de 10 Até 1 ano
anos 2,5%
16,0%

Entre 5 e 10 Entre 1 e 5 anos
anos 53,2%
28,3%

Fonte: Tesouro Nacional



6. Conclusao

0 ano de 2015 representou avangos para o perfil da DPF, notadamente com relacdo
ao alongamento de seu prazo médio, que atingiu 4,6 anos e registrou um valor maximo
na série historica, e a reducao do percentual vincendo em 12 meses, que ficou em 21,6%
e alcancou um valor minimo na série historica. Tal resultado é significativo, pois indica
que o risco de refinanciamento da divida se encontra em patamares minimos, reforcado
ainda pela posicdo confortavel das disponibilidades de caixa exclusivas para pagamento
da divida, que atualmente se encontra em torno do equivalente a 6 meses de vencimento
da divida interna.

Outro resultado foi 0 aumento da participagao de titulos remunerados pela taxa de juros
Selic, os flutuantes, na composicao da divida, uma vez que houve aumento das colocagoes
de LFT. Uma das diretrizes da gestdo da divida apresentadas no PAF 2015 é a substituicao
desses instrumentos por titulos com taxas prefixadas. Entretanto, as LFT sdo importantes
para a gestdo do custo da divida em conjunturas de juros mais altos, permitindo reduzir a
colocacdo de outros titulos com prémios de risco elevados por longo periodos.

A maior colocacdo de LFT ao longo de 2015, por sua vez, contribuiu para elevar o mon-
tante total de emissdes da divida interna. As emissdes da DPMFi corresponderam a cerca
de 120% dos vencimentos, tomando-se como referéncia as operacdes com impacto na
liquidez. Tal estratégia contribuiu para a redugdo do excesso de liquidez no sistema ban-
cario e foi importante na ampliacdo do caixa da divida, criando espago para uma gestao
mais prudente em momentos de volatilidade nos mercados financeiros.

Em linha com a diretriz de aumentar a transparéncia das a¢des do Tesouro Nacional,
destaca-se a instituicdo do COGED - Comité de Gerenciamento da Divida Publica Federal
- que ja operava desde 2002, mas que tem agora sua governanca e seus procedimentos
reforcados. Tal iniciativa é aderente a outras implementadas na Secretaria do Tesouro
Nacional, que em 2015 criou colegiados para debater assuntos relacionados a gestao fis-
cal, especificamente, a programacao financeira, o planejamento de curto, médio e longo
prazos, nivel e dindmica do endividamento e concessao de garantias da Unido.

Por fim, o Tesouro Direto (TD) viveu seu ano de maior crescimento desde seu lanca-
mento em 2002. O estoque de titulos no programa alcangou R$ 25,6 bilhdes (crescimento
de 67% no ano), o nimero de investidores bateu 624 mil (alta de 37%) e as vendas liqui-
das bateram o recorde de 7,7 bilhdes (incremento de 208%). Esses nimeros expressivos
foram o resultado de mudancas importantes aplicadas no ano. Dentre elas destacam-se
a alteracdo e simplificacdo dos nomes dos titulos, o lancamento do orientador financeiro
para o investidor, o novo site do TD, oferta de um novo titulo prefixado longo, introdugao
daliquidez diaria, uma nova logomarca para o Programa e um novo ambiente de compras
para facilitar as decisdes do investidor.
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As melhorias no programa de varejo, os desenvolvimentos institucionais, que aprimo-
ram a governancga e o processo de tomada de decisdo na area da divida, e a reducao de
riscos oriundos do perfil da DPF sdo exemplos de aperfeicoamentos em diversas dimen-
soes que tém por finalidade o aumento da eficiéncia e a minimizag¢ao do custo de financia-
mento do Tesouro Nacional no longo prazo, objetivo essencial da gestdo da divida.



Anexo A.
Legislacao Aplicada a Divida Publica

A gestdo da Divida Publica Federal, sob responsabilidade do Tesouro Nacional é regida
por leis, decretos, resolucdes, portarias e atos normativos. Abaixo, relacionamos as prin-
cipais legislacdes sobre o tema, com o objetivo de facilitar a consulta.

LEI COMPLEMENTAR N2 101, DE 4 DE MAIO DE 2000, TAMBEM CONHECIDA COMO
LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL (LRF). Esta Lei Complementar estabelece normas
de financas publicas voltadas para a responsabilidade na gestao fiscal e da outras provi-
déncias. Nela podemos encontrar principios, regras e limites importantes para a gestdo
da divida publica da Unido, dos Estados e dos Municipios.

Disponivel em:http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LCP/Lcp101.htm

LEIN210.179, DE 6 DE FEVEREIRO DE 2001. Esta é a lei mais importante para a ges-
tdo da Divida Publica Mobiliaria Federal interna - DPMFi, ao dispor sobre as finalidades
e as possiveis formas de emissdo dos titulos da divida publica de responsabilidade do
Tesouro Nacional, entre outros temas, consolidando a legislacdo sobre a matéria.

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_ 03/LEIS/LEIS_2001/L10179.htm

DECRETO PRESIDENCIAL N2 7.482, DE 16 DE MAIO DE 2011. Decreto da Presidéncia
da Republica que determina a estrutura regimental dos 6rgaos do Ministério da Fazenda
e suas competéncias, dentre elas a do Tesouro Nacional em administrar a Divida Publica
Federal, interna e externa,

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Decreto/
D7482.htm#art7

DECRETO PRESIDENCIAL N¢ 3.859, DE 4 DE JULHO DE 2001. Estabelece as carac-
teristicas especificas dos principais titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
- DPFMi e da outras providéncias.

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_ 03/decreto/2001/D3859.htm#art33

RESOLUCAO DO SENADO FEDERAL N° 20, DE 17 DE NOVEMBRO DE 2004. Autoriza
a Unido a executar Programa de Emissdo de Titulos e de Administracdo de Passivos
de Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior e da outras providéncias. Esta
Resolucdo é o principal instrumento legal que rege a gestdo da Divida Publica Mobiliaria
Federal externa - DPMFe.

Disponivel em: http://wwwZ2.camara.leg.br/legin/fed/ressen/2004/resolucao-20-16-no-
vembro-2004-534730-publicacaooriginal-20796-pl.html
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PORTARIA DO MINISTERIO DA FAZENDA N¢ 244, DE 16 DE JULHO DE 2012.
Estabelece a finalidade e organizacdo da Secretaria do Tesouro Nacional e da Subsecretaria
da Divida Publica - SUDIP, definindo as atribuicdes de suas trés coordenagdes-gerais
(CODIP, COGEP e CODIV).

Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/institucional/legislacao/2012/
portaria-no.-244-de-16-de-julho-de-2012

PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N2 143, DE 12 DE MARCO DE 2004. Nesta por-
taria, o Secretario do Tesouro Nacional subdelega a competéncia para autorizar a emissdo
e o regate antecipado de titulos publicos federais para o Secretario-Adjunto do Tesouro
Nacional.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/243489/
Portaria+143.pdf/4c3d160a-8e9d-4fb6-836d-badfa8e69151

PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N2 538, DE 03 DE AGOSTO DE 2011. Torna
publica as condi¢des gerais a serem observadas nas ofertas publicas (leiloes) de titulos
de emissdo do Tesouro Nacional no mercado doméstico.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/243489/
PORT_538_04082011.pdf/18fa04d7-810e-4c50-9b63-4ebcdd5acd4f

PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N2 212, DE 15 DE ABRIL DE 2015. Institui o
Comité de Programacdo Financeira (CPF) e estabelece procedimentos relativos a progra-
macao e execucdo financeira no ambito da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério
da Fazenda.

Disponivel em: Didrio Oficial da Unido (DOU) de 30/04/2015 (n® 81, Secdo 1, pdg. 83)

PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N2 508, DE 15 DE SETEMBRO DE 2015. Institui
o Comité de Politica Fiscal (COPOF) com vistas a institucionalizar os procedimentos re-
lativos ao planejamento transparente da politica fiscal de médio e longo prazo no ambito
da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda - STN/MF.

Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/assuntos/destaques/nota-a-imprensa-
-2015-10-16-portaria-sobre-comite-de-politica-fiscal. pdf

PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N°© 763, DE 21 DE DEZEMBRO DE 2015. Institui
o Comité de Garantias que tem como objetivo subsidiar a atuagdo da Secretaria no que se
refere a concessao de garantias pela Unido.

Disponivel em: Didrio Oficial da Unido (DOU) de 22/12/2015 (n® 244, Segdo 1, pdg. 192)

PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N2 29, DE 21 DE JANEIRO DE 2016. Institui o
Comité de Gerenciamento da Divida Publica Federal (COGED) e define suas atribuicdes.
Além disso, define o objetivo da gestdo da Divida Publica Federal e os relatérios a serem
divulgados regularmente.

Disponivel em: Didrio Oficial da Unido (DOU) de 22/01/2016



DECISAO CONJUNTA BANCO CENTRAL E TESOURO NACIONAL N¢ 19, DE 27 DE
JANEIRO DE 2015. Estabelece que o Banco Central do Brasil e a Secretaria do Tesouro
Nacional estabelecerdo, de forma independente, critérios para credenciamento e descre-
denciamento, bem como direitos e deveres das suas respectivas instituicdes dealers.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/342765/
Decis%C3%A30+Conjunta+19.pdf/97d26856-7900-41b1-b1aa-b28f506c5895

PORTARIA N2 74 DO TESOURO NACIONAL, DE 04 DE FEVEREIRO DE 2015.
Estabelece os procedimentos para a sele¢do das instituicdes credenciadas a operar com
a Coordenacdo-Geral de Operacdes da Divida Publica e disciplina a participagdo nas
operagoes especiais da Secretaria do Tesouro Nacional.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/342765/
Portaria_74_040215.pdf/4b8ace3e-0368-4d7f-b1df-7f274af68553




Anexo B.
Tributacao de Titulos Publicos

Em relacdo a tributagdo sobre aplicagdes em titulos publicos, para melhor estruturar as
suas diversas formas de calculo, devemos segmenta-la por tipo de cliente.

Para as pessoas fisicas residentes no pais, os investimentos em titulos publicos sdo usu-
almente realizados por meio do Programa Tesouro Direto. Neste caso, os impostos cobra-
dos sdo os mesmos que incidem sobre os demais instrumentos financeiros de renda fixa:
(i) o Imposto Sobre Operagdes Financeiras (I0F), cobrado exclusivamente nos casos em
que houver resgate da aplicacdo com menos de 30 dias (aliquotas decrescentes em fungao
do prazo); e (ii) o Imposto de Renda (IR) sobre os rendimentos, com aliquota regressiva
a depender do prazo do investimento, conforme estabelecido pela Lei 11.033/2004, da
seguinte maneira:

» 22,5% para aplicacdes com prazo de até 180 dias;

» 20% para aplicacdes com prazo de 181 dias até 360 dias;

» 17,5% para aplicagdes com prazo de 361 dias até 720 dias;
» 15% para aplicagdes com prazo acima de 720 dias.

» Haincidéncia de impostos sobre os rendimentos financeiros auferidos tanto no re-
cebimento de juros (O IOF nao incide sobre os cupons de juros; somente o IR), quanto
na venda antecipada e no vencimento dos titulos. Nestes dois dltimos casos, a base de
calculo do IR é constituida pela diferenca positiva entre o valor da alienacio, liquido
do I0OF, quando couber, e o valor da aplicacao financeira. No caso de recebimento de
cupom de juros, o IR sobre esse rendimento incidira pro-rata sobre a parcela do rendi-
mento produzido entre a data de aquisi¢cdo ou a data do pagamento periédico anterior
e a data de sua percep¢do, podendo ser deduzida da base de calculo a parcela dos
rendimentos correspondente ao periodo entre a data do pagamento do rendimento
periodico anterior e a data de aquisi¢do do titulo, segundo a Lei 12.431, de 2011.

0 IOF, por sua vez, tera aliquota de 1% ao dia, limitado ao rendimento das operacdes,
em funcdo do prazo (de 1 a 30 dias), conforme estabelecido no Decreto N¢ 6.306, de 2007.
A aliquota total cobrada, nesse caso, sera regressiva e ird variar de 96% para aplicacoes
por 1 dia e 3% para aplicacdes de 29 dias. A partir de 30 dias, a aliquota torna-se zero.

A aplicagao por pessoa fisica e pessoa juridica ndo financeira em titulos publicos por in-
termédio dos fundos de investimento estd sujeita aos mesmos impostos que incidem para
aplicacdes diretamente em titulos publicos. No entanto, o IR é recolhido na fonte semes-
tralmente, no dltimo dia 1til de maio e de novembro, a uma aliquota de 15% para fundos
de longo prazo (aqueles cuja carteira de titulos tenha prazo médio superior a 365 dias)
e de 20% para fundos de curto prazo (cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual
ou inferior a 365 dias), conforme estabelecido nas Leis n? 11.033 e n2 11.053, ambas de
2004. A diferencga entre essa aliquota cobrada semestralmente e a aliquota efetivamente
devida, que seguira a mesma tabela regressiva a depender do tempo do investimento, sera



cobrada na hora do resgate. Em outras palavras, por ocasido do resgate das quotas sera
aplicada uma aliquota complementar, se for o caso. Em relagdo ao I0F, havera incidéncia
no resgate das cotas de fundos conforme a mesma tabela aplicavel a pessoas fisicas*’.

Para nao residentes, a Lein? 11.312, de 27 de junho de 2006, reduziu a zero a aliquota
de imposto de renda incidente sobre os rendimentos produzidos por titulos publicos.
No entanto, ha exce¢do para ndo residentes provenientes de paises classificados como
de tributacao favorecida (aqueles que ndo tributam a renda ou que a tributam a aliquota
maxima inferior a 17%, conforme alteragdo trazida pela Portaria MF N2 488, de novembro
de 2014). Para esses paises, vale a mesma tributacdo aplicada aos residentes no Brasil. Em
ambos os casos, entretanto, havera incidéncia de I0F para operag¢des com prazo inferior
a 30 dias.

Por fim, temos as pessoas juridicas (P]), que podem ser segregadas em dois grupos:
institui¢cdes ndo financeiras e instituicdes financeiras. Para P] ndo financeira, os ganhos
advindos de aplicagdes em titulos publicos serdo tributados na fonte usando as aliquotas
regressivas conforme o prazo, variando de 22,5% a 15%, inclusive para as P] isentas. No
entanto, a tributacdo efetiva sera de acordo com o regime tributario que cabe a empresa
(simples nacional ou lucro presumido, real ou arbitrado)®°.

Ja as instituicdes financeiras - que incluem bancos, sociedades de seguro, previdéncia
e capitaliza¢do e corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios - estdo dis-
pensadas da retencdo na fonte do imposto sobre os rendimentos auferidos com aplicacées
em titulos publicos, de acordo com a Lei n® 8.541, de 1992. Isso ocorre pois essas institui-
¢des apenas intermediam a aplicacdo de recursos - os investidores finais sdo os agentes
tributados de acordo com regras especificas para cada veiculo. Seguindo a mesma légica,
em relacdo ao I0F, as operac¢des com titulos publicos de institui¢cdes financeiras estarao
sujeitas a aliquota zero.

*9 Havera excegdo, no entanto, no caso de resgate de cotas de fundos de investimento antes de completar
o prazo de caréncia para crédito dos rendimentos. Nesse caso, a aliquota de IOF cobrada sera de 0,5% ao dia
sobre o valor de resgate das cotas.

50 Por ocasido do encerramento de cada periodo de apuracio do IR da empresa, os ganhos obtidos com
a aplicacdo em titulos publicos integrardo a base de calculo do IR, e o imposto de renda retido na fonte sobre
os rendimentos da aplicagdo sera deduzido do valor devido.



Contribua para o nosso aperfeicoamento!

Como forma de buscar aprimoramento constante de suas publicacdes, o Tesouro
Nacional disponibiliza espaco permanente em sua pagina para que a opinido dos lei-
tores seja registrada. Avalie essas publicacdes em:

http://www?3.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/questionario_cogep_RAD_no-
vosite.asp

ANEXOS ESTATISTICOS

Para a série estatistica completa da Divida Publica Federal - DPF, acesse as tabelas
do Relatoério Mensal da Divida - RMD em:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

SAIBA MAIS:
Acesse as publicagées do Tesouro Nacional por meio eletrénico.

Relatorio Anual da Divida Publica:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-anual-da-divida

Plano Anual de Financiamento:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/plano-anual-de-financiamento

Relatorio Mensal da Divida Publica Federal:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida

Resultado do Tesouro Nacional:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional

Balanc¢o do Tesouro Direto:
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/pt/balanco-e-estatisticas

Livro “Divida Publica: A Experiéncia Brasileira”:

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/livro-divida-publica-a-experiencia-brasileira-
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