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M e n S a e m dO O Plano Anual de Financiamento — PAF 2019 é uma peca da estratégia de financiamento da Divida Publica Federal
g — DPF, que contempla as diretrizes e os parametros para sua gestao ao longo do ano. A publicacao deste documen-
to é parte dos esforcos de comunicacao do Tesouro Nacional com a sociedade, para promover a transparéncia e a

es O u ro cultura da responsabilidade fiscal.

® O ano de 2019 representara mais um passo na consolidacao fiscal do governo federal. Os desafios sao amplos e o ca-

a c I 0 n a I minho a ser trilhado envolve a compreensao da sociedade quanto a importancia do equilibrio entre a consecucao das

L funcoes tipicas de Estado e sua capacidade de manter saudaveis as contas publicas, assegurando-se uma trajetoria
o ' sustentavel ao endividamento publico.

O PAF 2019 cumpre o papel de reduzir as incertezas quanto a gestao da divida publica e possiveis implicacdes nas
tomadas de decisdes dos distintos agentes econdmicos. A estratégia de financiamento é estruturada com o objetivo
de reducao de custos no longo prazo, concomitantemente a manutencao de niveis prudentes de risco. Para tanto,
almeja-se uma composicao bem diversificada para a DPF, preferencialmente com maior proporcao de titulos remu-
nerados por indices de precos e prefixados de prazos mais longos, embora o balanco entre custos e riscos no curto
prazo comporte presenca relevante para os instrumentos com juros flutuantes nas emissoes da divida mobiliaria.

Assim, o PAF 2019 apresenta a expectativa de maior volume de emissoes de titulos prefixados e dos remunerados
por indices de precos, estes em menor grau, em compara¢cao com o ano anterior. Entretanto, os resultados nos in-
dicadores de estoque da DPF sugerem a continuacao da tendéncia verificada desde 2015, com incremento da pro-
porcao de LFT, em detrimento dos demais instrumentos. As LFT ganharam terreno no contexto de continuos déficits
fiscais, como titulos de boa aceitacao em momentos de aversao ao risco pelos investidores, permitindo ao Tesouro
Nacional minimizar o custo de prémios de risco excessivos que podem acompanhar tais conjunturas. Além disso, as
LFT auxiliam para evitar a concentracao de vencimentos no curto prazo, apresentando-se como alternativa aos titu-
los prefixados de menores prazos.

Para o médio prazo é fundamental que haja avancos na agenda de reformas, impactando positivamente os indica-
dores fiscais e, consequentemente, as condicoes econdmicas do pais. Tal cenario favorecera a dinamica do endivi-
damento, permitindo que se obtenha uma trajetoria sustentavel e o processo de mudanca de sua composicao e
estrutura de prazos rumo ao perfil desejado, tal como expresso nas diretrizes de longo prazo de sua gestao.

E nesse contexto que as préximas paginas trazem o PAF 2019, documento produzido como meio de
4 reafirmar a sociedade o compromisso do Tesouro Nacional com valores voltados a transparéncia,
responsabilidade fiscal e exceléncia.

Objetivos e
Diretrizes da

Gestdo da DPF Equipe do Tesouro Nacional

Ponte Nilton Navarro - Rio Grande do Norte, Brasil
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O contexto macroeconomico global é caracterizado pela ma-
nutencao das incertezas relacionadas a intensidade do pro-
cesso de normalizacao da politica monetaria nas economias
avancadas, assim como a possibilidade de ocorréncia de ten-
sdes geopoliticas. Ja no ambito domeéstico, o cenario principal
pressupoe a continuidade na recuperacao da atividade econ6-
mica (iniciada em 2017), manutencao da inflacao sob contro-
le e aprofundamento do ajuste fiscal em curso. O avanco na
agenda de reformas estruturais

constitui-se em fator determi- [ )
nante para a reconstrucao das Ambiente externo
condi¢cdes basicas para o cresci- bastante desafiador

mento economico sustentavel. e volatil mas a
cena doméstica

é preponderante,
com relevancia
para a aprovacao
de reformas

O cenario externo segue refle-
tindo as incertezas em torno do
comércio internacional e das
perspectivas de menor cresci-
mento da atividade global. As estruturantes e a
tensbes decorrentes da guer- consolidacao fiscal.

ra comercial entre EUA e China \ J
continuam como pano de fun-

do, trazendo volatilidade aos mercados. Como consequéncia,
tem aumentado a incerteza em relacao a uma desaceleracao
mais intensa na economia chinesa e nos paises com elevada
exposicao mercantil ao pais. Além disso, problemas fiscais em
paises da Europa e a questao do Brexit sao fatores de riscos
adicionais e permanecem no radar.

O cenario basico para o ambiente doméstico se aproxima das
expectativas de mercado para 2019 e presume a consolidacao



Cenarios para o PAF 2019

da retomada da atividade, em condicdes de sustentar um novo ciclo de cres-
cimento; inflacao sob controle e aderente ao sistema de metas; recuperacao
gradual do mercado de trabalho e dos indicadores de confianca. Um pressu-
posto importante para a materializacao deste cenario € o avanco nas reformas
estruturais, incluindo aguelas promotoras de maior eficiéncia ha economia. Por
fim, permanecem as condicdes favoraveis para o balanco de pagamentos, com
reduzido déficit em conta corrente, elevado investimento externo (IDP) e reser-
vas internacionais em patamares robustos.

De forma a fundamentar uma estratégia de financiamento da DPF com graus
de liberdade na gestao da divida, o PAF 2019 contempla cenarios alternativos
que auxiliam na definicao dos intervalos de referéncia para os indicadores de
estoque, composicao e estrutura de vencimentos da DPF. Contudo, cenarios
com fortes choques ou situacoes de estresse nao estao incluidos dentre aque-
les que servem de base para a definicao dos limites resultantes deste PAF.

No cenario conservador, assume-se que o andamento da agenda de reformas
e a recuperacao econdmica sejam mais lentos, resultando em um ambiente
de maior incerteza econdmica e aversao ao risco. Em um cenario mais favo-
ravel, contudo, contempla-se a consolidacao fiscal de forma agil, fundamen-
tada na aprovacao de reformas estruturais capazes de corrigir o quadro de
déficit primario e de recolocar a relacao divida bruta sobre PIB em trajetoria
declinante no médio prazo. Consequentemente, haveria aumento da previsi-
bilidade dos agentes econdmicos e a retomada da confianca, com estimulo
a0 consumo e ao investimento, promovendo-se uma recuperacao mais ace-
lerada da economia.
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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. O PAF
aborda a DPF em
poder do mercado.
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Necessidade de

Financiamento

A estimativa de necessidade bruta de financiamento do governo federal para o ano de 2019 alcanca RS 1.014,6 bilhdes, en-
quanto a necessidade liquida é de RS 779,7 bilhdes, como se vé na Figura 1.

Figura 1 — Necessidade de financiamento em 2019

Divida Fontes
Externa Livres
R$12,6 bi RS 164,8 bi

Necessidade
Liquida de

Vencimentos Honras de Recursos

DPF

Despesas
Primarias

Divida Interna

Garantias Orcamentarios : :
Mercado ; Financiamento
R$639.2b1/  \ R$747,0bi w RS 8,4 bi RS 234, bi W
Encargos no Fontes
Banco Central Exclusivas
RS 95,2 bi R$ 70,1 bi

Fonte: PLOA 2019 e Tesouro Nacional. Valores estimados, posi¢céo em 31/12/2018
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Necessidade de Financiamento

Os vencimentos da DPF somam RS 747,0 bilhdes, incluindo as
maturacoes da divida interna e externa, bem como os encar-
gos da carteira de titulos detida pelo Banco Central, que por
forca de lei ndo podem ser refinanciados!. Os vencimentos da
DPMFi em mercado somam RS 639,1 bilhdes, sendo RS 473,1
bilhdes em principal e RS 166,0 bilhdes referentes a juros.
Aproximadamente 70% dos vencimentos estao concentrados
no primeiro semestre do ano. Os titulos prefixados maturam
no primeiro dia de cada trimestre, enquanto os atrelados ao
IPCA se distribuem no segundo més de cada trimestre, com
destaque para o més de maio, que, por ser ano impar, conta
com a amortizacao do principal de uma NTN B. Por fim, res-
salta-se o reduzido volume de flutuantes vincendo em 20159,
de apenas RS 67,4 bilhdes (dos quais RS 67,0 bilhdes de LFT).

Figura 2 — Vencimentos da DPMFi em 2019
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Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados, posi¢céo em 31/12/2018

I Pelo § 22 do art. 39 da LRF, o Banco Central s6 podera comprar titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional para refinanciar o principal dos titulos vincendos em sua carteira.

PAF — Plano Anual de Financiamento/2

Além dos vencimentos da divida, ha previsao do emprego
de recursos das emissdes de titulos para o pagamento de
despesas primarias do orcamento da Uniao, no montante de
RS 259,2 bilhdes, sendo a maior parte destinada ao atendi-
mento de despesas da seguridade social (Tabela 1). Contudo,
RS 258,2 bilh6es sdo despesas condicionadas a aprovacao de
créditos adicionais a Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2019,
por maioria absoluta do Congresso Nacional. Essa € uma con-
dicao para a compatibilidade entre o volume de operacoes de
crédito e as despesas de capital constantes da lei orcamenta-
ria, para observancia ao inciso lll, do artigo 167 da Constitui-
cao Federal (Regra de Ouro).

Tabela 1 — Despesas primarias a serem pagas com fontes
de emissdo de titulos publicos (RS bilhdes)

PLOA 2019 Previstas Condicionadas
Beneficios Previdenciarios Urbanos 201,7 201,7
Beneficios de Prestacao Continuada 30.0 30.0
(BPC)
Compensacao ao RGPS 2,5 2,5
Subvencoes econdmicas 9,3 9,0
Demais custeio 15,7 15,0
Bolsa Familia 15,0 15,0
Outras 0,7 0,0
Total 259,2 258,2

Fonte: PLOA 2019 e Tesouro Nacional

A necessidade bruta se completa com a previsao de honras de
aval referentes aos fluxos de pagamentos em contratos de en-

Paldcio, Rio Branco, Acre, Brasil
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tes estaduais inadimplentes em dividas garantidas pela Uniao,
qgue aderiram ou podem vir a aderir ao Regime de Recupera-
cao Fiscal — RRF (Lei Complementar n? 159/2017), desde que as
obrigacdes tenham sido contratadas antes da homologacao do
pedido de adesao ao regime (art. 17, LC n° 159/2017).

O orcamento de 2019 prevé a alocacdo de RS 234,9 bilhdes
em receitas (fontes) para honrar os vencimentos da divida,
sem contar as emissoes de titulos e disponibilidades em cai-
Xa de exercicios anteriores. Esse montante inclui recursos ex-
clusivos para pagar DPF, a exemplo dos retornos de créditos
da Unido junto ao BNDES e a entes subnacionais, bem como

Tabela 2 — Recursos orcamentarios alocados para a DPF

Identificador Resultado

Fonte

PAF - Plano Anual de Financiamento/2079 — Secretaria do Tesouro Nacional | O

fontes livres, isto €, sem vinculacao especifica. Ao deduzir da
necessidade bruta esse valor, chega-se a necessidade liquida
de financiamento de RS 779,7 bilhdes.

A destinacao de receitas de livre alocacao para pagar venci-
mentos da DPF reduz diretamente a necessidade de financia-
mento e atenua o impacto que o uso de recursos de emissoes
de titulos no pagamento de despesas primarias teria sobre a
reserva de liquidez (“colchao da divida”). Na pratica, a diferen-
ca entre as receitas de emissao de titulos destinadas aos gastos
primarios (RS 259,2 bilhdes) e as fontes livres esperadas para a
DPF (RS 164,7 bilhdes) seria uma proxy para a cobertura parcial
do déficit primario por meio de divida (RS 94,5 bilhdes).

Orcamentaria Primario AEEEE e

100 Primaria Livre Recursos Ordinarios 86,2
188 Financeira Livre Remuneracao das Disponibilidades do Tesouro Nacional 67,8
159 Financeira Exclusiva ;)éole\;aé%?ce)secl)_gzig(i)sI;iriz(jc:fdito -Retorno do Refinanciamento de Dividas 40,8
173 Financeira Exclusiva E)Sriscrjz:)gsﬁeesMOuﬁ;]ciicz?liosig: Crédito -Retorno de Operacoes de Crédito - 216
929 Primaria Livre Concessoes e Permissoes 10,5
197 Primaria Exclusiva Dividendos da Uniao 7,5

- Financeira e Primaria | Exclusiva e Livre | Demais 0,5

Total 234,9

Fonte: PLOA 2019 e Tesouro Nacional
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Necessidade de Financiamento

No coOmputo da necessidade de financiamento nao estao
contemplados potenciais recursos advindos do resultado do
Banco Central (fonte 152), devido a sua natureza incerta, as-
sociada com o comportamento futuro da taxa de cambio,
qgue resulta em alto grau de imprevisibilidade.

O cenario de fontes pode ser prejudicado por eventuais redu-
coes nos fluxos da fonte 173, recursos que sao destinados ex-
clusivamente ao servico da divida. Essa fonte corresponde ao
recebimento pela Uniao de parcelas das dividas devidas pelos
entes subnacionais. Tais reducdes podem ocorrer em casos de
renegociacoes, adesao do ente ao Regime de Recuperacao Fis-
cal (RRF) ou quando o ente deixa de pagar porque obteve algu-
ma decisao judicial liminar. Mais informacodes sobre esse risco
sao encontradas no Relatorio Anual da Divida (RAD) 2018, no
seguinte link: http://www.tesourotransparente.gov.br/publica-

coes/relatorio-anual-da-divida-rad/.

A necessidade de financiamento apontada nao contempla
obrigacdes potenciais referentes a passivos contingentes
administrados pelo Tesouro Nacional em processo de reco-
nhecimento, uma vez que o momento de conclusao da regu-

larizacao € imprevisivel. A § R
LDO 2019, em seu Anexo V,
aponta para uma expecta-
tiva de RS 13,3 bilhdes, dos
quais 93,98% sao obriga-
coes potenciais no ambito
do FCVS.

O “colchéao da divida”
se caracteriza
em instrumento
de gestao para
mitigacao do risco de
refilnanciamento em

, - , cenarios de estresse.
Além da previsao de recei-

tas que serao alocadas para \ /
a DPF em 2019, o Tesouro

Nacional conta com uma reserva de liquidez, denominada
“colchao da divida”. Trata-se de disponibilidades depositadas
em reais na Conta Unica que s3o separadas para pagamen-
to da divida e permitem ao Tesouro Nacional se antecipar
a periodos de maior concentracao dos vencimentos, reduzir
o risco de refinanciamento da DPF e honrar eventuais pas-
sivos contingentes. Atualmente, o “colchao da divida” seria
suficiente para pagar pelo menos os proximos seis meses de
vencimentos da divida. Essa reserva assegura flexibilidade a
gestao para atuar em caso de condicOes adversas e volatili-
dade excessiva no mercado de titulos publicos.

--------
vy p T S

L

Estacdo das Docas em Belém, Pard, Brasil
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Praia do Canto de Cima, Vitoria, Espirito Santo, Brasil

3.1. Divida Interna

O PAF 2019 busca atender ao objetivo da gestao da DPF, bem
como a um conjunto de diretrizes qualitativas como a suaviza-
cao da estrutura de vencimentos, com especial atencao para
a divida que vence no curto prazo, o incentivo a liquidez dos
titulos publicos no mercado secundario, a ampliacao da base
de investidores e o aumento do prazo médio do estoque.

Com a finalidade de aperfeico-

amento da composicao da DPF,

a estratégia contempla a emis-

sao de titulos prefixados (LTN e Suavizagéo da
NTN-F) e titulos remunerados estrutura de
por indice de precos (NTN-B). vencimentos.

A emissao de NTN-B corrobo- Aumento da

ra também com a diretriz de liquidez do mercado
alongamento da DPF, uma vez secundario de

que estes titulos possuem, em titulos publicos.
meédia, prazos mais longos.

No intuito de fomentar a for-

macao de vértices liquidos, a

NTN-B com referéncia de 10 anos permanecera com 0 ven-
cimento em agosto de 2028 ao longo de todo o ano. Nessa
mesma linha, a LTN com maturacao em julho de 2022 con-
tinuara a ser emitida durante o primeiro trimestre do ano,
atuando como vértice de 48 meses. Na sequéncia, esse verti-
ce sera representado pela LTN com vencimento em julho de
2023, que passara a ser ofertada.



O planejamento também inclui a oferta de trés diferentes vértices de LFT ao longo do ano,
um por vez, de maneira a suavizar a concentracao de vencimentos. As LFT tém um importan-
te papel na rolagem da DPF e na manutencao da reserva de liquidez (“colchao da divida”) em
niveis prudenciais, corroborando com o objetivo de reducao do risco de refinanciamento ao
longo do tempo.
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Considerando-se toda a DPMFi, a expectativa é alcancar um percentual de refinanciamento
(razao entre as emissdes e os resgates) de principal e juros no periodo em torno de 100%,
para que a gestao da divida nao adicione liguidez ao sistema financeiro. A Tabela 3 apresenta
os titulos a serem ofertados ao longo de 2019 para cada prazo de referéncia.

Tabela 3 — Titulos de referéncia* ofertados em 2019

Cupom de Juros Referéncias e Vencimentos

o L . 6 meses - Out/2019 e Abr/2020
N3o ha (os juros

TN Prefixado correspondem a diferenca  Curto e Médio 12 meses - Abr/2020 e Out/2020

entre os valores nominal e Prazo
o de emiss3o) 24 meses - Abr/2021 e Out/2021
48 meses - Jul/2022 e Jul/2023

10% ao ano, pagos Loneo Prazo 7 anos - Jan/2025
semestralmente & 10 anos - Jan/2029

NTN-F Prefixado

N3ao ha (os juros sao

Pas0s No venamgngo de Médio Prazo 6 anos - Mar/25, Set/25 e Mar/26 N . .. .7 & .
acordo com a variagao do - L Rt ol (N

indexador)

LFT Taxa Selic

i

Grupo | - 5 anos - Ago/2024 2 Ay "“““m I | LA
NTN-B IPCA 6% ao ano, pagos Médio Prazo 10 anos - Ago/2028 .2 (ph I:' :. m”“lm IIIII“‘N ‘l‘ﬁian‘
NEERG |

semestralmente Grupo Il - 20 anos - Mai/2035 N % s DS T B i !Illll‘lll HER»wm
| e | ) | A
| . | | ) E ) '| ;'“.‘

Longo Prazo 40 anos - Mai/2055
&

*Para mais detalhes sobre as caracteristicas dos titulos publicos da DPMFi, vide Decreto no. 9.292, de 23 de fevereiro de 2018.
Fonte: Tesouro Nacional



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2018/decreto/D9292.htm
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A frequéncia e o formato dos leildes permanecem inalterados em relacao ao
ano anterior, conforme descrito na Tabela 4.

Tabela 4 — Frequéncia dos leiloes da DPMFi a serem realizados pelo
Tesouro Nacional em 2019

Tradicional Troca

Titulo T
Periodicidade Crlterlg (1e
Selecao

Periodicidade Critério de Selecao

Semanal Preco Multiplo

Semanal Preco Multiplo

Quinzenal Preco Multiplo

Quinzenal Preco Uniforme Trimestral Preco Multiplo

*Critério de selegdo de propostas nos leilées: No critério uniforme serdo aceitas todas as propostas com
cotacoes iguais ou superiores a cotacdo minima aceita, a qual serd aplicada a todas as propostas vence-
doras. Ja no critério preco multiplo, as propostas aceitas pagam o proprio prego apresentado no lance.

Fonte: Tesouro Nacional

Com o objetivo de privilegiar a transparéncia e a previsibilidade de suas atu-
acoes, o Tesouro publica o Cronograma Anual de Leildes em seu portal da
internet. No entanto, na execucao de sua estratégia

de financiamento, o gestor da divida observa continu-

amente as condicdes vigentes na economia € no mer- E

cado financeiro e, em momentos especificos, o plane-

jamento podera sofrer ajustes. Extraordinariamente,  Datas dosleiloes

. ] . - dos titulos
o Tesouro Nacional podera optar por realizar leildes

nao previstos, de modo a contribuir para o bom fun-
cionamento dos mercados.



www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/mercado-interno/resultados-dos-leiloes
www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/mercado-interno/resultados-dos-leiloes
www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/mercado-interno/resultados-dos-leiloes
http://www.tesouro.gov.br/resultados-dos-leiloes

3.2. Divida Externa

Em 2019, sera mantida a politica de atuacao qualitativa no mercado exter-
no, com o objetivo de consolidar curvas de financiamento externas liquidas
e eficientes, que possam servir de referéncia para o setor corporativo. Atu-
almente, a divida soberana brasileira apresenta pontos de referéncia em
dolar, euro e real.

Para o aprimoramento da curva de juros externa, o Tesouro Nacional man-
tém o programa de resgate antecipado de titulos, podendo atuar ainda por
meio de outras operacoes de gerenciamento do passivo externo, com vistas a
retirar do mercado titulos menos eficientes. Dessa forma, o Tesouro contribui
para o desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nao apenas
no mercado domeéstico, mas também no mercado externo, em linha com as
diretrizes da DPF.

Ressalta-se que o risco de refinanciamento da DPFe no cur-
to prazo foi mitigado, tendo em vista que a totalidade dos
vencimentos de juros e principal em 2019 ja foi previamen-
te financiada, seja por meio de emissoes no mercado inter-

: : : , : Objetivos e
naC|onaI, CUJOS recursos foram mantidos em dolares, Sejd Diretrizes da

por emissdes no mercado local e posterior compra antecj- ©¢stao daDPFe

pada de moeda estrangeira.
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http://www.tesouro.fazenda.gov.br/estrategia-no-mercado-externo
www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/mercado-externo/estrategia-do-mercado-externo
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Os resultados esperados para a evolucao da DPF em 2019 sao resumidos na
Tabela 5, considerando-se as estratégias descritas anteriormente, bem como
a necessidade de financiamento liquida e os cenarios econdmicos prospecta-
dos. A apresentacao em forma de intervalos de referéncia ressalta a impor-
tancia de propiciar certo grau de liberdade a gestao da divida publica, permi-
tindo ao Tesouro ajustar sua atuacao a luz das condicoes vigentes no mercado
de titulos em cada momento.

Tabela 5 — Limites de referéncia para a DPF em 2019

Limites para 2019

Indicadores

Minimo Maximo
Estoque (RS bilhGes)
DPF 3.877,1 4.100,0 4.300,0
Composicao (%)
Prefixados 33,0 29,0 33,0
Indices de Precos 27,5 24,0 28,0
Taxa Flutuante 35,5 38,0 42,0
Cambio 4,0 3,0 7,0
Estrutura de vencimentos
% Vincendo em 12 meses 16,3 17,0 20,0
Prazo Médio (anos) 4,1 3,9 4,1

Fonte: Tesouro Nacional
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4.1. Estoque da DPF

O intervalo projetado para o estoque da DPF ao encerramento de 2019 reflete
tanto a apropriacao dos juros, quanto o resultado do balanco entre emissoes
e resgates planejado para o ano. Para a divida interna em mercado, a estra-
tégia busca refinanciamento em torno de 100% dos vencimentos de principal
e juros do periodo, como forma de se evitar que esses fluxos adicionem liqui-
dez ao sistema financeiro.

4.2. Composicao da DPF

Os intervalos de referéncia para a composicao da DPF em 2019 apontam para
uma situacao conjuntural de afastamento da composicao em relacao ao per-
fil que se deseja para o longo prazo (ver adiante a subsecao 5.1). As diretrizes
da DPF requerem uma composicao diversificada, preferencialmente com maior
proporcao de titulos remunerados por indices de precos e prefixados de maior
duracao, como politica para a reducao do risco de mercado da divida. No curto
prazo, contudo, os instrumentos com juros flutuantes se mostram particular-

Teresina, Piaui, Brasil
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mente interessantes, sobretudo tendo em vista
0 proposito de se refinanciar em torno de 100%
dos vencimentos de principal e juros do ano.

O risco de
mercado refere-
se a possibilidade
de elevacdo no
estoque da divida
devido a flutuacoes
nos juros, cambio e
inflacdo que afetem
0s custos dos
titulos publicos.

O PAF 2019 tem a possibilidade de colocacao
de maiores volumes de titulos prefixados e dos
remunerados por indices de precos, estes em
menor grau, em comparacao com o ano ante-
rior. Entretanto, os intervalos de composicao
mostram a continuidade na tendéncia, inicia-
da em 2015, de aumento na proporcao das LFT
no estoque da DPF, diluindo-se o peso dos de-
mais instrumentos. O aumento na participacao
de LFT esta diretamente relacionado aos cons-
tantes déficits fiscais primarios no orcamento.
Cabe ressaltar que, apesar de representar maior exposicao da divida publica
a variacoes na taxa Selic, as LFT sao emitidas com prazo em torno de 6 anos
e, assim, evitam a concentracao de vencimentos no curto prazo, apresentan-
do-se como alternativa aos titulos prefixados de curta duracao. O aumento
esperado para 2019 na participacao relativa de LFT esta mais relacionado ao
baixo volume vincendo, na ordem de RS 67,0 bilhGes, do que a uma expecta-
tiva de maiores volumes de emissao em relacao ao ano anterior.

4.3. Estrutura de Vencimentos da DPF

dos Minist&@&ios, Brasilia, Brasil
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A qualificacao da estrutura de vencimentos da DPF pode ser mensurada por
indicadores estatisticos. Dada sua simplicidade e facilidade de comunicacao,
o percentual vincendo em 12 meses e o prazo médio do estoque contribuem
para aumentar a transparéncia da politica de gestao de riscos. Enquanto o pri-
meiro consiste em um termémetro de concentracao de vencimentos no cur-

to prazo, o segundo reflete a média de tempo
restante para os pagamentos de divida, estes
ponderados pelos valores presentes dos fluxos
de principal e juros. O risco de refinanciamen-
to da divida, mensurado por esses indicadores,
sera tao maior quanto mais elevado o primeiro
e menor o segundo.

Apesar do aumento esperado no percentual vin-
cendo em 12 meses, o indicador vem se man-
tendo em valores inferiores a 20% da DPF, que é
um patamar historicamente baixo. Além disso,
seu risco é mitigado pela manutencao da reser-
va de liquidez (“colchao da divida”), que atual-
mente registra o equivalente a mais de seis me-
ses de maturacao da divida interna.

O risco de
reflnanciamento
refere-se a
possibilidade de
condicbes adversas
para o Tesouro
refinanciar a
divida que vence,
ou, no limite, a
impossibilidade
de captar recursos
para honrar seus
COMpPromissos.




Resultados Esperados
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Por sua vez, o intervalo para o prazo médio do estoque da DPF tem ponto mé-
dio esperado de 4,0 anos, sugerindo uma reducao marginal em relacao aos
4,1 do fechamento de 2018. A potencial reducao desse indicador se associa
com as mudancas na composicao da DPF, particularmente com a tendéncia
declinante na participacao de titulos remunerados por indices de precos, que
sao instrumentos tipicamente de maior duracao média.

[

Além do prazo médio, o Tesouro divulga regularmente a vida média (ATM,
do inglés “average time to maturity”) da DPF. Este indicador € util para com-
paracdes internacionais, uma vez que muitos paises usam essa meétrica para
calcular a maturidade de suas dividas e ndao o conceito de prazo médio (du-
ration)’. As informacdes de vida média da DPF podem ser encontradas
em: http://ww.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-
divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros.
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2 Entretanto, a vida média é um indicador menos eficiente do que o prazo médio, tanto por ndo considerar os
pagamentos de cupons intermedidrios de juros quanto pelo fato de que os fluxos de principal ndo séo trazidos a
valor presente. Tais incorrecbes, motivo do menor destaque dado a esse indicador nas estatisticas da DPF, fazem
com que ele apresente valores superiores ao prazo médio. Apesar dessas limitacdes, a maior parte dos paises adota
indicador semelhante a vida média em suas estatisticas de estrutura de vencimentos, tornando incorretas eventuais
comparacoes diretas com a métrica empregada para o estabelecimento dos intervalos de referéncia neste PAF.



www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros
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5.1. A DPF no Longo Prazo

A definicao da estrutura ideal de longo prazo para a DPF ou
portfolio benchmark é resultado de um exercicio quantitativo
gue aponta para uma situacao desejavel, dada a metodologia
utilizada. Sua funcao nao é estabelecer uma composicao que
deva ser perseguida instantaneamente e a qualquer custo, mas
sim balizar diretrizes quantitativas para os indicadores da DPF,
sendo uma das principais pecas do planejamento da divida,
complementando seus objetivos e suas diretrizes qualitativas.

Nesse arcabouco, que engloba a gestao de riscos, o ben-
chmark constitui um guia para o delineamento das estraté-
gias de financiamento, apontando para os valores de referén-
cia desejados no longo prazo para a composicao e a estrutura
de vencimentos da DPF, que se encontram na Tabela 6 e nao
apresentam alteracoes em relacao ao PAF do ano anterior.

Tabela 6 — Intervalos indicativos da estrutura ideal de
longo prazo

Limites de Longo Prazo

Indicadores o
Referéncia Intervalo

Composicao - %

Prefixados 40,0 +/-2,0
Indices de Precos 35,0 +/-2,0
Taxa Flutuante 20,0 +/-2,0
Cambio 5,0 +/-2,0
Estrutura de vencimentos

% Vincendo em 12 meses 20,0 +/-2,0
Prazo Médio (anos) 5,5 +/- 0,5

Fonte: Tesouro Nacional



Perspectivas de Médio e Longo Prazo para a DPF

5.2. Indicativos para a DPF no Médio Prazo

A estratégia de financiamento da DPF nos proximos anos deve
levar em conta o desafio de se lidar com um endividamento pu-
blico crescente. Em seu Relatorio Quadrimestral de Projecoes da

Divida Publica, o Tesouro Nacional apresenta um cenario de mé-
dio prazo para a relacao divida bruta do governo geral (DBGG)
sobre o PIB, contribuindo para o aumento da transparéncia da
gestao da divida publica e o balizamento das ex-

Contudo, os proximos anos continuarao demandando que a
gestao da DPF supra nao apenas as necessidades de financia-
mento oriundas dos resgates da divida, mas também aquelas
decorrentes dos déficits primarios.

Tendo esse panorama como referéncia, a simulacao da estra-
tégia de médio prazo assume uma taxa de refinanciamento
de principal e juros da divida interna em torno de 100% ao

longo do horizonte de planejamento. Tal esfor-

pectativas do mercado em relacao ao indicador.
A DPF em mercado, objeto deste PAF, responde
atualmente por cerca de 70% da DBGG e as pro-
jecoes para os proximos 10 anos de seus indica-
dores de composicao e estrutura de vencimentos
sao explorados nesta secao.

O caminho entre a situacao atual e a estrutura
ideal de longo prazo consiste no escopo do pla-
nejamento de médio prazo da DPF. Tal exercicio
tem fundamento nas informacoes correntes e
nas projecoes dos cenarios econdmicos, des-

Projecées de médio
prazo refletem
dificuldades
conjunturais.
Espera-se rumar em
direcao a “estrutura
ideal de longo
prazo” a partir de
2022.

CO, Mesmo em cenarios com posicao confor-
tavel de caixa, evitaria que esses vencimentos
resultem em aumento da liquidez do sistema
financeiro, a exemplo do que se observa desde
2015, inclusive neste PAF 2019. Mais que isso,
a expectativa para o futuro € que essa politica,
em combinacao com resultados fiscais supera-
vitarios, contribua para a reducao do excesso
de liquidez que atualmente é esterilizado por
meio das operacdes compromissadas do Ban-
co Central. Tal movimento representaria uma
melhora na composicao da DBGG, com menor

tacando-se o panorama fiscal, e ndao deve ser
interpretado como definidor de metas para os
diferentes indicadores da DPF.

No ambiente econdmico, a perspectiva € de um cenario ex-
terno com desafios e de relevante volatilidade. O cenario do-
méstico é de recuperacao da atividade econdmica e retoma-
da da confianca dos agentes, em um contexto de superacao
dos desafios de reformas estruturantes. As perspectivas para
a economia contemplam uma melhora do ambiente fiscal.

“  participacao relativa de operacdoes compro-
missadas e maior participacao de DPF.

Ainda, essa estratégia de refinanciamento da maturacao da
divida interna contribui para sustentar a reserva de liquidez
(“colchao da divida”) em niveis prudentes, conferindo flexibi-
lidade ao Tesouro Nacional para atuar no mercado em even-
tuais momentos de estresse. A politica de se manter uma
posicao de caixa confortavel é essencial para a mitigacao do
risco de refinanciamento da DPF.

079 — Secretaria do Tesouro Nacional
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https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-quadrimestral-de-projecoes-da-divida-publica/2019/31
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/relatorio-quadrimestral-de-projecoes-da-divida-publica-traz-estimativas-e-analises-sobre-endividamento
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. Fortaleza, Ceard, Brasil

As projecoes obtidas no processo de planejamento de mé-
dio prazo, apresentadas a seguir, apontam para um horizon-
te temporal marcado inicialmente por um perfil de divida
gue se afasta das diretrizes do benchmark, principalmente
com o aumento do peso dos titulos remunerados por taxas
flutuantes no estoque da DPF e, em um momento mais a
frente, entre o terceiro e o quinto ano, marcado por uma
retomada do processo de convergéncia para a estrutura
ideal de longo prazo.

Foram consideradas no planejamento eventuais restricoes

\

a colocacao de titulos prefixados de prazos mais longos

e de titulos remunerados por indice de precos em volu-
mes que permitissem acelerar a convergéncia ao portfolio
benchmark, sobretudo, em cenarios mais conservadores.
Neste contexto, e aderente a decisao de evitar resgates li-
quidos, prospecta-se um aumento na participacao de titu-
los com remuneracao flutuante na composicao da DPF nos
primeiros anos do horizonte.

No cenario principal, a partir de 2022, haveria espaco para
uma reversao desta trajetoria a niveis mais condizentes com
a composicao de divida desejada no longo prazo. Como
contrapartida do incremento da participacao de LFT nos
Proximos anos, 0s exercicios apontam para queda da par-
ticipacao de titulos prefixados na DPF até 2020 e dos ins-
trumentos remunerados por indices de precos até 2021.
Por fim, espera-se a manutencao nos patamares atuais do
percentual de divida com exposicao a moeda estrangeira
(taxa de cambio) na DPF.




Perspectivas de Médio e Longo Prazo para a DPF 079 — Secretaria do Tesouro Nacional 21

3
L
[
%
i
15
=
S
S
~
n
S
£
S
a

Figura 3 — Composi¢do da DPF no médio prazo (% DPF)
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Fonte: Tesouro Nacional

Em relacao a estrutura de vencimentos para os proximos 10 anos, espera-se um comportamento muito proximo ao sugerido
pela estrutura ideal de longo prazo, exceto por uma oscilacao no ano de 2020, quando um vencimento de LFT acima da média
entra na janela capturada pelo percentual vincendo em 12 meses da DPF. Apesar desta excecao, a estratégia nao é prejudica-
da por tal descolamento em relacao ao benchmark, sobretudo, quando se considera a reserva de liquidez.




I&Meédio € Longo Prazo para a DPF
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O prazo meédio, por sua vez, deve passar por uma pequena reducao em decorréncia de possiveis restricoes a demanda por ti-
tulos mais longos na primeira metade do horizonte de planejamento, em decorréncia de mudancas na base de investidores.
Contudo, logra-se estabilidade em torno de 4 anos ao longo de todo o periodo. Uma melhora neste indicador na direcao do
sugerido pelo benchmark requer maior emissao de titulos remunerados por indice de precos ou prefixados de maior duracao,
estratégia que sera possivel a medida que as condicdoes econdmicas evoluam e o processo de consolidacao fiscal se aprofunde.
Para uma analise de dados realizados anualmente dos indicadores da DPF, sugere-se consultar o Relatorio Anual da Divida.

Figura 4 — Indicadores da estrutura de vencimentos da DPF no médio prazo
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Fonte: Tesouro Nacional

5.3. Analise ampliada da composicao da divida

A avaliacao da participacao de LFT na divida € um indicador do risco de taxa de juros para seu emissor. Mudancas no custo mé-
dio do endividamento diante de oscilacdes nos juros basicos da economia serao proporcionais ao peso desses titulos no esto-
que da DPF. Essa visao de risco, contudo, pode ser ampliada para incluir outros instrumentos que também tenham custo com
elevada sensibilidade a alteracdes nos juros de curto prazo. Nesse sentido, o proprio agregado de divida pode ser expandido
para incorporar a analise as operacdoes compromissadas do Banco Central, que fazem parte da DBGG e sao remuneradas por
taxas flutuantes.


https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-anual-da-divida-rad/31542
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A Figura 5 mostra a evolucao da participacao de flutuantes na DPF, bem como
no agregado de divida ampliado pelas compromissadas. As emissoes de LFT
previstas para os proximos anos sao maiores do que seus vencimentos, prin-
cipalmente até 2020, de maneira que o peso de flutuantes na DPF subiria até
2022. Porém, tudo o mais constante, o indicador mais amplo nao se altera
qguando o Tesouro Nacional emite mais LFT para evitar incrementos na liqui-
dez do sistema financeiro. Assim, nos cenarios avaliados, essa métrica tende
a se estabilizar ja a partir de 2020, caindo mais acentuadamente depois de
2022, em movimento que acompanharia a expectativa de melhoras nos re-
sultados fiscais.

Figura 5 — Participagcdo de instrumentos com juros flutuantes na divida
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* Os valores referentes as projegcbes correspondem aos pontos médios esperados.

Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional




Em uma perspectiva ainda mais conservadora, o risco de repactuacao incor-
pora a essas métricas a parcela da DPF que vence em até 12 meses e que,
portanto, tera seu custo redefinido no curto prazo, quando de seu refinancia-
mento. Assim, o indicador busca conjugar os efeitos de mudancas, tanto na
composicao da divida, quanto em seu perfil de vencimentos. Este risco nao se
alteraria pela substituicao de LFT por prefixados de curto prazo.

O tradeoff entre LFT e prefixados curtos surge a medida que o atendimento
da necessidade de financiamento por meio de outros instrumentos alcanca
seus limites nas condicoes de demanda, mantendo-se o cuidado permanente
para que a oferta nao ocasione pressoes que distorcam os precos dos titulos
publicos. Observados os precos relativos, as LFT tenderiam a ter mais peso na
estratégia em comparacao com os prefixados curtos, pois essas alternativas
seriam quase similares diante do risco de taxa de juros, mas as LFT apresen-
tariam menor custo para a divida.

O risco de repactuacao apresentou tendéncia declinante até 2013, tanto na
DPF quanto na visao ampliada pelas compromissadas. A partir dai o indica-
dor se eleva, acompanhando o proprio crescimento do endividamento. Ini-
cialmente esse movimento é puxado pelas compromissadas, mas a partir de
2015 o Tesouro Nacional passa a realizar emissdes em volumes superiores aos
vencimentos da DPF, principalmente por meio de maior oferta de LFT. Para o

futuro, a expectativa € que essa métrica volte a cair a partir de 2022, em um
processo conjugado de reducao das compromissadas e das LFT. Um pressu-
posto chave desse cenario é a geracao de superavits primarios.

Figura 6 — Risco de Repactuacdo da Divida
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* Risco de Repactuacdo (DPF) = (DPF Vincendo em 12 meses + LFT Vincendo a partir de 12 meses)/DPF
Risco de Repactuacgéo (DPF + Compromissadas) = (Compromissadas+ DPF Vincendo em 12 meses + LFT
Vincendo a partir de 12 meses)/(DPF+Compromissadas)

** Os valores referentes as projecoes correspondem aos pontos médios esperados.

Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional
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O Plano Anual de Financiamento 2019 se insere em um ambiente politico e econdmico que
traz expectativas quanto a consolidacao de reformas estruturantes que permitirao ao Brasil
retomar uma trajetoria de crescimento econdmico sustentavel, ancorado numa politica fiscal
capaz de preservar a credibilidade do Estado brasileiro em seus compromissos. Os desafios
de curto e médio prazos sao relevantes e o éxito de bem supera-los depende de esforcos dos
distintos atores da sociedade para a implementacao das medidas de ajuste.

O Tesouro Nacional reafirma com o PAF 2019 seu compromisso de melhorar a comunicacao
com a sociedade, ademais de promover a consolidacao fiscal e a cultura da responsabilidade
fiscal como um valor intrinseco.

Finalmente, com o intuito de promover inovacdes que contribuam para o aumento da trans-
paréncia na gestao da divida publica, o Tesouro Nacional coloca-se a disposicao para suges-
toes que venham a contribuir para melhorias deste relatorio.

PAF — Plano Anual de Financiamento/2019 — Secretaria do Tesouro Nacional | 2‘;
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E-mail para sugestoes:
ascom@tesouro.gov.br
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