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Apresentamos a 172 edicao do Relatorio Anual da Divida — RAD, que traz a prestacao de contas sobre a evolucao da M e n S a e m d O
Divida Publica Federal - DPF, tendo como referéncia o Plano Anual de Financiamento de 2019. Um dos objetivos do Te- g

souro Nacional com a divulgacao deste documento é ampliar a comunicacao e transparéncia com a sociedade acerca

das informacdes relacionadas ao endividamento publico. I es o u ro
O Brasil deu passos importantes rumo a consolidacao fiscal no ano de 2019, destacando-se a reforma de previdéncia, o

os leildes de volumes excedentes da cessao onerosa de petroleo e a continuidade da reducao de ativos da Uniao com N a c I O n a I
bancos publicos. A trajetéria do endividamento publico como proporcao do Produto Interno Bruto - PIB se beneficia

desses eventos, mas também de um ambiente de taxas de juros em suas minimas historicas e sem riscos a estabilidade
de precos.

A economia brasileira, contudo, ainda tem desafios a serem superados. A agenda fiscal, em particular, depende de es-
forcos na aprovacao de medidas que contribuam para o controle dos gastos obrigatorios, que tém uma rigidez eleva-
da e pouco espaco para reducao sem reformas estruturais. A recuperacao da atividade econbmica em curso também
contribui para a consolidacao fiscal e sua sustentabilidade no tempo se beneficiara dos esforcos para a reducao das
distorcoes alocativas e o incremento da produtividade dos fatores de producao do pais.

Nesse contexto, a gestao da divida publica tem logrado éxito na preservacao de um perfil de endividamento com baixa
exposicao cambial, reduzida parcela de vencimentos no curto prazo, base diversificada de investidores e uma posicao
de caixa confortavel para honrar os vencimentos da divida, mitigando riscos em um cenario marcado por sucessivos
déficits primarios nas contas publicas. Além disso, o custo da divida tem caido como consequéncia das taxas de juros
menores.

Contudo, o aumento da participacao dos titulos com remuneracao flutuante na composicao da DPF, gue em momentos
de queda da taxa de juros favorecem os indicadores de custo da divida, também representa um risco em uma eventual
conjuntura desfavoravel no ciclo da politica monetaria. A continuidade da agenda de reformas fiscais mostra-se essen-
cial para uma melhora da composicao da DPF, ao criar o cenario macroecondémico favoravel ao aumento da participa-
cao de titulos prefixados e dos remunerados por indices de precos na divida.

E com esses desafios em mente que divulgamos o RAD 2019 e reafirmamos o compromisso do Tesouro Nacional com
sua missao de zelar pelo equilibrio fiscal e pela qualidade do gasto publico, com a busca de um balanco adequado entre

custos e riscos da divida publica e com a adocao de boas praticas na administracao dessa divida.

Equipe do Tesouro Nacional
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Evolucao da Economia

Internacional e
Brasileira em 2019

A economia internacional em 2019 foi marcada por tensdes comerciais, espe-
cialmente entre Estados Unidos (EUA) e China, e, em menor grau, entre Reino
Unido e Uniao Europeia (Brexit). Esses elementos contribuiram para provocar
uma desaceleracao em nivel global.

Como resposta a esse movimento, os principais bancos centrais adotaram uma
postura de afrouxamento monetario, tanto em economias maduras quanto
em emergentes. Em particular, o Federal Reserve - FED inverteu o ciclo e pas-
sou a reduzir as taxas de juros. A reacao conjunta e tempestiva foi fundamen-
tal para atenuar a desaceleracao em curso.

Outro evento internacional que afetou negativamente a economia brasileira
foi a crise na Argentina. Com graves problemas fiscais e de balanco de paga-
mentos, a crise no pais vizinho se intensificou apos o resultado das eleicoes
primarias em agosto, sinalizando drastica mudanca na agenda economica.
Houve fuga de capitais, reestruturacao da divida publica e recessao economi-
ca, o0 que impactou diretamente a economia brasileira, dada a relacao comer-
cial entre os dois paises.

No cenario doméstico, o ano de 2019 foi marcado pelo aprofundamento da
agenda de reformas estruturais. Em particular, foi aprovada uma robusta re-
forma da previdéncia, dando alivio ao quadro fiscal de médio e longo prazo.
No curto prazo, o risco fiscal foi mitigado com a conclusao do acordo entre
o Governo Federal e a Petrobras acerca da cessao onerosa, possibilitando a
realizacao do leilao do excedente de petroleo, que deve gerar uma receita
liquida extraordinaria de RS 23,7 bilhdes para o Tesouro Nacional. O déficit
primario em 2019 foi consideravelmente abaixo da meta de RS 139 bilhdes
para o Governo Central.

Em relacao ao nivel de atividade, o crescimento do PIB do ano passado tende
a ser pouco superior a 1%. A frustracao em relacao as expectativas iniciais, de
2,5%, deve-se ao cenario externo conturbado e as incertezas relacionadas ao
andamento das reformas estruturais, sobretudo durante o primeiro semestre.
Um fator que contribuiu para atenuar os efeitos da crise na Argentina e da
guerra comercial entre EUA e China sobre a economia brasileira foi a liberacao
de recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico - FGTS e do Programa
de Integracao Social/Programa de Formacao do Patrimoénio do Servidor Publico

Tucano-toco, ramphastos toco



Evolucao da Economia Internacional e Brasileira em 2019

- PIS/PASEP no valor de RS 30 bilhdes em 2019 (e de RS 12 bilhGes para 2020),
gue impactou positivamente a demanda agregada.

Com ritmo de crescimento moderado, a inflacao permaneceu abaixo do cen-
tro da meta durante a maior parte do ano, permitindo ao Banco Central do
Brasil - BCB intensificar o ritmo de afrouxamento monetario, o que levou a
taxa Selic para o menor nivel da historia. Destaca-se que as taxas de juros in-
ternacionais em niveis mais baixos e, sobretudo, a melhora no quadro fiscal
contribuiram para a reducao nao apenas da taxa Selic, mas de toda a estrutu-
ra a termo da taxa de juros. Como consequéncia, houve significativa reducao
no custo da divida publica, contribuindo para a sua estabilizacao em relacao
a0 ano anterior.

Os avancos no quadro fiscal de curto prazo nao se limitaram, contudo, as
contas primarias. Alguns eventos de natureza nao recorrente contribuiram
para reduzir a Divida Bruta do Governo Geral - DBGG. Em particular, houve
continuidade da reducao de ativos da Uniao com bancos publicos, com a re-
alizacao de pagamento antecipado ao Tesouro Nacional de contratos do Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Social - BNDES no valor de RS
100 bilhdes, além do pagamento de Instrumentos Elegiveis a Capital Principal
(IECP) pela Caixa Econdmica Federal (RS 11,3 bilhdes) e pelo Banco do Nor-
deste (RS 250 milhdes).

As mudancas na atuacao do BCB no mercado de cambio também resultaram
na reducao da DBGG. Ao vender dolares no mercado a vista, o Banco Central
reduz o excesso de liquidez do sistema, refletindo em menor DBGG. A despei-
to da venda de reservas internacionais, seu estoqgue permanece em patama-
res confortaveis (USS 356,9 bilhdes, em dezembro/19), garantindo estabilida-
de as contas externas do pais, com um balanco de pagamentos caracterizado
por reduzidos déficits em conta corrente, plenamente financiados por Inves-
timentos Diretos no Pais - IDP, em um regime de cambio flutuante.

A combinacao entre juros menores, antecipacao de pagamentos de bancos
publicos e venda de dolares no mercado a vista melhorou as
expectativas quanto a trajetéria da razao DBGG/PIB. Para mais detalhes,
consulte o Relatério Quadrimestral de Projecoes da Divida Publica.

RAD — Relatorio Anual da Divida Publica Federal/2019 — Secretaria do Tesouro Nacional
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2 EStrategia de
Financiamento em 2019

Esta secao discorre sobre a estratégia de captacao adotada, a luz da necessi-
dade de financiamento.

2.1 Necessidade de financiamento

A necessidade bruta de financiamento é composta por vencimentos da DPF,
despesas primarias a serem pagas com emissao de titulos publicos e honras
de garantias dos entes subnacionais. Ja a necessidade liquida corresponde ao
resultado bruto menos o montante dos recursos orcamentarios nao captados
por meio da colocacao de titulos publicos e destinados ao pagamento da DPF.

A Figura 1 traz uma comparacao entre a necessidade de financiamento es-
timada no Plano Anual de Financiamento - PAF 2019 e a que efetivamente
foi realizada nesse exercicio. Ha uma sutil diferenca entre essas duas visoes.
O enfoque ex ante do PAF esta nos fluxos do proprio exercicio, permitindo
interpretar a necessidade liqguida como o montante que o Tesouro Nacional
deve emitir para pagar divida, sem alterar o caixa disponivel. Ja a abordagem
ex post inclui o superavit financeiro (receitas nao oriundas de emissao que in-
gressaram em exercicios passados)' efetivamente utilizado no ano, de forma

'Uma razdo para ndo incluir uma previsdo do uso do superadvit financeiro na visdo ex ante é evitar que uma mesma
receita ingresse na estimativa por mais de um ano, caso ela ndo seja utilizada no exercicio previsto, o que distorceria
a andlise historica da necessidade de financiamento.

qgue o resultado liguido indica o montante de despesas pagas com recursos
de emissoes, independentemente da variacao do caixa®.

As duas visoes, contudo, podem ser consideradas como conservadoras. A
necessidade ex ante tem o risco mitigado pelo caixa disponivel, incluindo o
superavit financeiro de exercicios passados, pois a estratégia do Tesouro €
se antecipar aos vencimentos de sua divida. O indicador ex post, por sua vez,
nao captura o efeito de recursos nao oriundos de emissao que ingressaram
no ano e nao foram utilizados e que, portanto, incrementaram o caixa.

A necessidade liquida de financiamento efetiva de RS 896,8 bilhdes no ano foi
RS 117,1 bilhdes maior que a prevista no PAF. Do lado das receitas, a diferenca
se explica principalmente pela menor disponibilidade financeira de recursos
orcamentarios relacionados a fontes livres, que foi compensada parcialmente
pela maior utilizacao de fontes exclusivas, como receitas referentes a ante-

2 Ndo significa que se emitiu exatamente o valor atribuido a necessidade liquida de financiamento. O caixa do Tesouro
Nacional conta com recursos de emissoes realizadas em anos anteriores. Assim, parte da necessidade pode ser atendida
por reducdo dessas disponibilidades. Alternativamente, o Tesouro poderia emitir além da necessidade liquida para
reforcar o seu caixa e, assim, contribuir para reduzir o excesso de liquidez do sistema bancdrio. Em qualquer caso, ndo
haveria variacdo da DBGG, nem da Divida Liquida do Setor Publico - DLSP, devido apenas a variagéo do caixa, pois o
movimento da DPF resultaria em movimento na direcdo contrdria das operacdes compromissadas do BCB.

Beija-flor-violeta, colibri coruscans
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cipacao de pagamentos do BNDES de contratos com o Tesouro Nacional (no Figura 1 — Necessidade de Financiamento do Tesouro Nacional
valor de RS 30 bilhdes).

Projetado Realizado
Do lado da despesa, os vencimentos da DPF ficaram acima da visao ex ante
devido, principalmente, aos resgates antecipados do Programa Tesouro Dire-
to, no valor de RS 21,3 bilh&es, as compras de titulos, no montante de RS 13,9
bilhdes, e as emissdes da divida interna que geraram pagamentos no proprio
exercicio, no valor de RS 177 bilhdes3.

RS 18,2 bi

RS 63,6 bi

==

Vencimentos
da DPF

+

Vencimentos
da DPF

+

RS 694,5 bi

RS 639,2 bi

g2y

Relatorio Especial sobre o Relacionamento entre

o Tesouro Nacional e o Banco Central Cobertura Parcial YkkaliAZll Cobertura Parcial RS 97,9 bi
do Déficit ¢ do Déficit
Em maio/2019, logo apds a publicagdo da Lei n® 13.820/2019, que dispde so- RS 260 9 bi
bre as relacdes financeiras entre a Unido e o BCB, foi divulgado relatdrio apre-
sentando a série historica de varias estatisticas sobre o relacionamento entre o + +

TN e o BCB (2001-2018). Sao elas: reservas internacionais; fluxos de resultados

do BCB; refinanciamento e pagamento do principal da carteira de titulos do

Honra de Honra de

RS 0 bi

BCB; composicdo da carteira de titulos publicos do BCB; pagamentos corren- Garantias Garantias

tes de encargos da carteira de titulos do BCB; emissoes para recomposicdo de ¢ _
: : : = : Rs 8,4 bi R$ 814 bi

carteira livre (aporte) e cobertura de resultado negativo,; evolugéo da carteira

de titulos publicos do BCB, Divida Bruta do Governo Geral e Carteira de Titulos — —

Livres do BCB em % do PIB; evolucdo do saldo da conta unica do Tesouro e suas
subcontas em % do PIB.

RS 84,9 bi

RS 164,8 bi
Recursos

Orcamentarios

RS 183,0 bi
_— RS 98,1 bi
I
Necessidade %

Liquida de

Recursos
Orcamentarios

[
.

Necessidade
Liquida de
Financiamento Financiamento

ey

* Por forca do artigo 39 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n.© 101/2000), os juros reais
da carteira do Banco Central néo podem ser refinanciados por meio de pagamentos com titulos do Tesouro
diretamente ao BCB.

Fonte: Tesouro Nacional

RS -51,9 bi

==

Beneficios da Lei 13.820/2019:

e Maior transparéncia;

e Disseminacdo de conhecimento;

e Uniformizagéo dos dados; e

e Simplificacéo e clareza na forma de disponibilizacéo das informagbes sobre
o relacionamento entre as duas instituigoes.

o

RS 117,1 bi

==

3 Por definigcdo, a necessidade de financiamento ex ante ndo inclui os vencimentos da divida oriundos de futuras emissoes
- nem o efeito das potenciais colocacbes de titulos de curtissimo prazo (por exemplo, LTN com maturacdo no proprio
exercicio). O indicador ex ante, portanto, so considera as projecoes de fluxos derivados de divida ja emitida até a posicdo
de 31/12/2019. EmissOes ocorridas apds essa data podem aumentar os vencimentos dentro do proprio exercicio de
2020, mas também resultam no ingresso de recursos para atender a necessidade de financiamento.
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Box 1 — Antecipag¢do de pagamentos do BNDES a Secretaria do Tesouro Nacional

Desde 2015, o BNDES vem antecipando os pagamentos dos empréstimos concedidos
pelo Tesouro Nacional em anos anteriores. Assim, entre 2015 e 2019, retornaram cerca
de RS 409 bilhdes. Em 2019, particularmente, a antecipac¢do foi de RS 100 bilhoes, em trés
parcelas liquidadas integralmente em dinheiro. A primeira parte foi efetivada em 31 de maio
e totalizou RS 30 bilhées; a segunda parcela, no montante de RS 40 bilhées, ocorreu em 19
de setembro; a terceira, por fim, foi no valor de RS 30 bilh6es e ocorreu em 11 de dezembro.

Tabela 1 — Impacto ja realizado dos pagamentos pelo BNDES na DBGG/PIB

L Pagamentos Adicionais Pagamentos Adicionais
Pagamentos Adicionais Efeito de
(RS milhGes) Acumulados Acumulados
(% do PIB) carregamento (% do PIB)
acumulado
. . Encurtamento Antecipagdes Encurtamento (% do PIB) ¢4 antecipagoes Antecipagoes +
Ano Antecipagoes (c)* Encurtamentos
dos prazos (a) dos prazos (b) (a+b)
(a+b+c)
2015 15.766 0 0,3 0,0 0,0 0,3 0,3
2016 113.221 0 2,1 0,0 0,0 2,1 2,1
2017 50.000 0 2,8 0,0 0,1 3,0 3,0
2018 130.000 0 4,7 0,0 0,3 5,0 5,0
2019 100.000 23.000 6,1 0,3 0,4 6,5 6,9

* Os valores acumulados sGo maiores do que a soma dos impactos anuais porque os valores passados sdo atualizados
no tempo conforme a evolucdo do custo médio da divida. O efeito de carregamento referente aos fluxos devido ao en-
curtamento dos contratos em 2019 ainda ndo se mostraram relevantes.

Fonte: Tesouro Nacional

A antecipac¢do desses RS 100 bilhbes representou 32,57% do passivo de RS 307 bilhbes do
BNDES junto ao Tesouro, em valores do dia 31 de dezembro de 2018. Do montante total,
apenas RS 30 bilhées ja foram utilizados no pagamento da divida publica, em outubro de
2019. Os restantes RS 70 bilhbes foram mantidos em caixa e serao utilizados exclusivamente
para o pagamento de divida publica.

Adicionalmente, em 2019 o BNDES pagou
cerca de RS 23 bilhbes em servico contratual,
ja se considerando a repactuacdo dos
contratos realizada em 2018, que encurtou o
prazo dos empréstimos em relacao ao fluxo
original.

Os pagamentos do BNDES reduzem a DBGG
em montante equivalente e de maneira
imediata, independentemente de a liquidacao
ocorrer em titulos ou em dinheiro. Quando a
liquidacao se da por meio de titulos publicos,
0 seu cancelamento afeta diretamente a DPF.
Por outro lado, quando a liquidacao ocorre
em dinheiro, o impacto ocorre por meio da
liquidez do sistema e, consequentemente,
do volume de operacbes compromissadas
do Banco Central. Em ambos os casos, ha
reducéo da DBGG.

Os efeitos de carregamento das antecipacoes
de pagamentos ja ocorridas sobre o nivel da
DBGG se propagam para oS anos seguintes.
Somados, estima-se que o0s Iimpactos
relativos representam aproximadamente 9,5%
do PIB ate 2028. O exercicio apresentado na
Figura 2 reflete os impactos dos pagamentos
antecipados na razao DBGG/ PIB.

(Continua)
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Fonte: Tesouro Nacional

} (Cont) Box 1 — Antecipacgdo de pagamentos do BNDES a Secretaria do Tesouro Nacional

Figura 2 — Impacto dos pagamentos do BNDES na DBGG/PIB no médio prazo
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2.2 Execucao da estratégia

A gestao da divida foi beneficiada por um contexto macroeconomico caracte-
rizado por inflacao controlada, juros baixos (nas minimas historicas) e avancos
de reformas estruturais relevantes - sobretudo a da previdéncia.

Divida Interna

A execucao da estratégia de financiamento em 2019 se beneficiou do proces-
so de flexibilizacao monetaria. O cenario de juros em niveis estruturalmente

baixos se refletiu em queda ao longo de toda a estrutura a termo, conforme
apresentado na Figura 3. Em geral, ao longo do ciclo de afrouxamento mone-
tario, € natural haver demanda maior por titulos prefixados. Por outro lado,
o primeiro trimestre do ano foi caracterizado por incertezas relacionadas a
aprovacao da reforma da previdéncia, afetando negativamente a demanda
por esses titulos. Ressalta-se, ainda, que, durante o ano de 2019, o fluxo de
investidores estrangeiros para titulos publicos foi pontual, especialmente nos
prazos mais longos da curva de juros.
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Figura 3 — Taxas de juros para diferentes prazos (% a.a)
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Fonte: Tesouro Nacional

Em 2019, a maior parte das emissdes compreendeu instrumentos com taxas
prefixadas, seguidas por colocacoes de titulos com taxas flutuantes. Entretan-
to, o confronto com o perfil de vencimentos do ano mostra que, apenas no
caso desses ultimos, a taxa de refinanciamento foi maior que 100%. Isso se
explica pelo fato de o volume de vencimentos de LFT em 2019 ter sido relati-
vamente baixo. A Figura 4 apresenta os volumes financeiros emitidos e resga-
tados, assim como a taxa de refinanciamento em 2019.

Figura 4 — Emissdo liquida da Divida Publica Mobiliaria Federal interna -
DPMFi em 2019 (RS bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional

A oferta de titulos prefixados contou com quatro prazos de referéncia para
as LTN (curto prazo: 6 e 12 meses; médio prazo: 24 e 48 meses) e dois prazos
para as NTN-F (longo prazo: 7 e 10 anos). Na média, a taxa de refinanciamen-
to desses titulos ficou em 81% - superior a de 2018, que registrou 72%. Esse
aumento justificou-se, em certa medida, pela tendéncia de queda das taxas
ao longo de toda a curva de juros. Como mostra a Figura 5, ao longo do ano
o Tesouro priorizou a emissao do vértice de 48 meses. Em particular, houve
forte restricao da oferta dos vértices de 6 e 12 meses, de maneira a minimi-
zar a concentracao de vencimentos no curto prazo.
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Figura 5 — Total de emissées em 2019 - DPMFi RS (bilhées)
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Fonte: Tesouro Nacional

Os titulos remunerados por indices de precos, por sua vez, tiveram em 2019
benchmarks organizados em dois grupos. Os vértices do Grupo | compreen-
deram as NTN-B com vencimentos em agosto de 2024 e agosto de 2028, en-
guanto os do Grupo Il corresponderam as NTN-B com vencimentos em maio
de 2035 e maio de 2055. De maneira geral, as colocacoes desses titulos vém
observando uma tendéncia decrescente em sua demanda, em especial no
Grupo ll.

A taxa de refinanciamento* da DPMFi atingiu 106% em 2019, ante 97% no ano
anterior. O volume de emissdes superou o refinanciamento integral dos ven-
cimentos de principal e juros do periodo, contribuindo para manter a reserva
de liquidez (colchdo da divida) em niveis confortaveis e, ao mesmo tempo,
ampliar a participacao da DPF na DBGG. Desde 2015, a estratégia da divida
vem mantendo a taxa de refinanciamento proxima ou superior a 100%, com
o objetivo de fortalecer a reserva de liquidez e fazer frente aos sucessivos dé-
ficits primarios. A Figura 6 apresenta a taxa de refinanciamento por titulo e

4 Por taxa ou percentual de refinanciamento (rolagem) denomina-se a razéo entre emissoes e resgates (juros e principal).

no agregado da DPMFi, de 2015 a 2019.

Figura 6 — Evolugdo do percentual de refinanciamento da DPMFi
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Fonte: Tesouro Nacional

Além da taxa de refinanciamento global da DPF, convém analisar a taxa de re-
financiamento por tipo de titulo, o que sinaliza mudancas na composicao da
divida ao longo do tempo. Conforme apresentado na Figura 6, a taxa de refi-
nanciamento da LFT foi bem superior aos demais titulos, em decorréncia so-
bretudo do baixo volume de resgates de LFT em relacao aos outros titulos. Tal
comportamento esta em linha com o que vem sendo observado desde 2015.
O crescimento da participacao de LFT na DPF tem ajudado na reducao mais
acentuada dos custos da divida, principalmente em um contexto de taxas de
juros em minimas historicas. O aprofundamento do processo de consolida-
cao fiscal, por meio de reformas estruturais, € fundamental para a criacao
das condicoes macroecondmicas que possibilitem ao Tesouro alcancar uma
composicao da DPF que mitigue a exposicao da divida aos movimentos da
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politica monetaria e lhe permita utilizar mecanismos para suavizar o aumento Figura 7b — Estoque e Taxas dos Titulos Publicos Atrelados a indices de
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Em que pese a significativa reducao da divida externa ao longo dos ultimos
anos, as colocacoes de titulos no mercado internacional representam impor-
tante instrumento de diversificacao de base de investidores, de referéncia
de precos adequadas para o setor corporativo e de alongamento da divida
publica. De fato, a estratégia adotada ha mais de uma década consiste na
colocacao de benchmarks, buscando o aperfeicoamento da curva de juros
externa, por meio de atuacoes qualitativas. Ao longo do ano de 2019, foram
emitidos USS 5,16 bilhdes, enquanto os vencimentos e resgates totalizaram
USS 4,57 bilhdes (Figura 8), aproximadamente.
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Figura 8 — Emissdo Liquida da DPFe* em 2019 (em USS)
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O Tesouro Nacional aproveitou a elevada liquidez internacio-
nal e a melhora do sentimento dos investidores em relacao
ao pais para estabelecer novos benchmarks de 10 e 30 anos.
As boas condicoes se refletiram na tendéncia observada no
Credit Default Swap (CDS) ao longo do ano, que renovou mi-
nimas desde a perda do grau de investimento em 2015 (Fi-
gura 9), permitindo a Republica realizar duas operacoes no
mercado internacional.

Figura 9 — CDS 5 anos (em pontos-base) versus Rating
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Fonte: Bloomberg

Em 21 de marco de 2019, foi emitido um novo benchmark de 10 anos, o bonus Global
2029, com taxa de retorno para o investidor de 4,700% a.a. e prémio (spread) em rela-
cao ao titulo do Tesouro americano de 215,8 pontos-base. Essa operacao captou o mon-
tante de USS 1,5 bilhdo.

A segunda operacao ocorreu em 4 de novembro de 2019. Nessa oportunidade, o Te-
souro Nacional realizou a sua primeira emissao dual tranche no mercado internacio-
nal, emitindo um novo benchmark de 30 anos (Global 2050) e reabrindo o Global
2029. Concomitantemente a operacao, foi anunciada a recompra de parte dos titulos
externos em mercado.

O Global 2050 resultou na captacdo de USS 2,5 bilhdes, com taxa de retorno para o in-
vestidor de 4,914% a.a., que corresponde a um prémio de 265 pontos-base acima do
titulo do tesouro americano de prazo similar. Ja a reabertura do Global 2029 se deu no
montante de USS 500 milhdes, com taxa de retorno para o investidor de 3,809% a.a.,
reduzindo em torno de 89 pontos-base em relacao a sua emissao inicial em marco, o
que reflete uma melhora nas condicdes de financiamento para o Brasil ao longo do ano.
O prémio em relacao ao titulo americano ficou em 203 pontos-base.

Acesse 0
Informe Global

2029

Acesse 0

Informe Dual

Tranche


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/268746/Informe+Global+2029+-+Portugu%C3%AAs/eab47792-a41f-44ff-b2b9-9b50205c3963
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:31371
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/0/Informe+Final+-+Resultado+DT+Global+2029+-+Global+2050+LM/e03b3a59-57b3-49dc-85a2-08b1974464cb 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:31371
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:31371
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:31371
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:31370
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Do total de USS 2,5 bilhdes dos recursos captados com a emissdo do Global
2050, aproximadamente USS 1,04 bilhdo foi utilizado na recompra de titulos
em mercado, formando a ponta de gerenciamento do passivo externo da ope-
racao. Os titulos recomprados pagavam encargos entre 5,000% e 12,250%,
em contraposicao ao Global 2050, com cupom de 4,750%, custo este mais
aderente as condicoes atuais de financiamento. Além da economia de custo,
a recompra contribuiu para o alongamento de prazo da DPFe (Figura 10).

Figura 10 — Prazo Médio (em anos)
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Fonte: Tesouro Nacional
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Saira-preciosa, tangara preciosa

A gestao da divida em 2019 apresentou resultados aderentes
as expectativas constituidas no PAF 2019, destacando-se o
incremento da participacao de titulos remunerados por ju-
ros flutuantes na DPF, decorrente sobretudo dos baixos ven-
cimentos de LFT e da adocao de estratégia visando ao refi-
nanciamento acima de 100% dos vencimentos de principal e
juros no ano. Outro destaque foi a reducao do custo médio
da divida, que acompanhou a evolucao da taxa Selic e 0 mo-
vimento de toda a curva de juros domeéstica.

3.1. Indicadores da DPF e Gestao de Riscos
A Tabela 2 mostra que os principais indicadores de estoque,

composicao e estrutura de vencimentos situaram-se dentro
dos limites de referéncia definidos no PAF 2019.

Tabela 2 — Principais resultados para a Divida Publica Federal

. Limites para 2019
Indicadores dez/18 dez/19

Minimo  Maximo
Estoque (RS bilhdes)
DPF 3.877,1 4.248,9 4.100,0 4.300,0
Composicao (%)
Prefixados 33,0 31,0 29,0 33,0
Indice de Precos 27,5 26,0 24,0 28,0
Taxa Flutuante 35,5 38,9 38,0 42,0
Cambio 4,0 4,1 3,0 7,0
Composicao (%)
% Vincendo em 12 meses 16,3 18,7 17,0 20,0
Prazo Médio (anos) 4,1 4,0 3,9 4,1

Fonte: Tesouro Nacional




Resultados Alcancados

Estoque

Em 2019, o estoque da DPF cresceu RS 371,8 bilhdes, ou seja, cerca de 10% em
relacao ao ano anterior. A variacao incorporou, principalmente, a apropria-
cao de juros no valor de RS 330,7 bilhdes, como aponta a Tabela 3. Ademais,
as emissoes liquidas do periodo contribuiram para que a taxa de crescimento
fosse superior ao custo médio dessa divida (que sera visto mais adiante). No
caso da DPFe, a apropriacao de juros contempla o efeito de oscilacdes cam-
biais sobre seu estoque.

Tabela 3 — Fatores de variagéo da DPF (RS bilhées)

Estoque Fatores de Variacao
Indicadores Variagao .. Emissoes Juros
Emissoes Resgates ;. .
2018 2019 Liguidas Apropriados
(a) (b) (a-b) (c)
DPF 3.8771  4.248,9 371,8 759,2 718,1 41,1 330,7
DPMFi 3.728,9 4.083,2 354,4 738,1 699,9* 38,2 316,2
DPFe 148,2 165,7 17,5 21,1 18,2 2,9 14,5

* Inclui operagdo de transferéncia de carteira entre mercado e BCB no valor de RS 1.068 milhées, confor-
me explicitado na planilha 2.9 do anexo RMD/dez/19.
Fonte: Tesouro Nacional

Composicao da DPF e risco de mercado

A tendéncia iniciada em 2015 de elevacao na participacao de titulos remu-
nerados a taxas flutuantes continuou em 2019. Tais titulos apresentaram um
incremento de 3,4 pontos percentuais com relacao ao final de 2018, passan-
do de 35,5% para 38,9%. Por outro lado, os prefixados e os remunerados por
indices de preco registraram uma queda na participacao - de 33% para 31%,
e de 27,5% para 26%, respectivamente. A composicao da DPF ao longo do
tempo é apresentada na Figura 11. As mudancas ocorridas em 2019 refletem
emissao liquida de titulos flutuantes e resgate liquido de titulos prefixados e
remunerados por indices de preco.

Como a parcela de titulos flutuantes aumentou em 2019, o risco de
mercado da DPF foi acentuado.
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Figura 11 — Composi¢do por indexadores da DPF
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Fonte: Tesouro Nacional

Ao longo da ultima década, houve um aumento significativo do endividamen-
to publico. Alteracdes nos indicadores da DPF, principalmente na composicao,
refletem o novo patamar da divida. A LFT é o instrumento que permite ao
Tesouro Nacional incrementar a captacao de recursos financeiros, sem pres-
sionar a curva de juros e sem concentrar os vencimentos no curto prazo. Uma
das alternativas a essa estratégia de financiamento seria aumentar a emissao
de LTN de 6 e 12 meses, o que tenderia a incrementar o custo e o risco de re-
financiamento de curto prazo.

Dessa forma, a estratégia adotada desde 2015 tem sido vantajosa, especial-
mente considerando a reducao de custo decorrente do novo patamar de ta-
xas de juros. No entanto, cabe ponderar que o crescimento da proporcao de
LFT aumenta a exposicao da divida a oscilacdes nas taxas de juros de curto
prazo, o que teria impactos negativos em um ciclo de aperto mais acentuado
da politica monetaria e das condicoes gerais de financiamento.



Apesar das mudancas na composicao da DPF em anos recentes, o Tesouro
Nacional mantém sua diretriz de longo prazo no sentido de substituir, gradu-
almente, titulos remunerados pela taxa Selic por titulos com rentabilidade
prefixada ou vinculada a indice de precos. Ha de se reconhecer, contudo, que
o alcance da composicao 6tima esta condicionado ao progresso da agenda
de reformas estruturais, de maneira a completar o processo de consolidacao
fiscal e viabilizar a plena recuperacao da economia.

O risco de refinanciamento da DPF esta diretamente relacionado a sua estru-
tura de vencimentos e seus principais indicadores sao o percentual vincendo
em doze meses, que € um termdmetro de concentracao de divida no curto
prazo, e o prazo meédio do estoque, que reflete a média de tempo restante
para os pagamentos de divida. Como explicitam as Figuras 12a e 12b, o per-
centual vincendo em 12 meses aumentou de 16,3% em 2018 para 18,7% em
2019. O prazo médio, por sua vez, reduziu-se de 4,1 para 4 anos.

Figura 12a — Estrutura de vencimentos da DPF
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Figura 12b — Estrutura de vencimentos da DPF
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Fonte: Tesouro Nacional

A estratégia de financiamento é definida de maneira a otimizar as emissoes
de titulos, sujeita as restricoes de mercado. A estratégia adotada pelo Tesou-
ro de reduzir a oferta de LTN de 6 e 12 meses, por exemplo, vem contribuindo
para a manutencao do percentual vincendo em doze meses em patamares
inferiores a 20% da DPF - nivel historicamente baixo para o Brasil. Entretanto,
o0 aumento da necessidade de financiamento desde 2014 teve como conse-
guéncia um maior volume de vencimentos em 2020, o que explica a elevacao
no percentual vincendo em 12 meses.

A reducao no prazo médio, por sua vez, é explicada sobretudo por restricoes
de demanda. Os principais instrumentos de alongamento de prazo da DPMFi
sao a NTN-F, cujos principais demandantes sao investidores nao-residentes,
e a NTN-B do Grupo I, cujos principais demandantes sao fundos de pensao.
A demanda por esses instrumentos tem se mantido estavel ao longo dos ul-
timos anos, em que pese 0 maior patamar de endividamento. A reducao no
prazo medio decorre da menor participacao relativa de instrumentos de lon-
go prazo nas colocacoes de titulos publicos.



Resultados Alcancados

Ressalte-se que, apesar do comportamento recente dos indicadores de pra- Figura 13 — Custo médio da DPF (taxa acumulada em 12 meses)
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Fonte: Tesouro Nacional

O custo médio de emissao da DPMFi, que mede as condicdes de acesso ao
> Entretanto, a vida média é um indicador menos eficiente do que o prazo médio, tanto por ndo considerar os pagamentos 2l , ~
’ : D T mercado nos ultimos doze meses, também apresentou reducao ao longo
e cupons intermedidrios de juros, quanto pelo fato de que os fluxos de principal nGo sdo trazidos a valor presente.

Tais limitagcoes, motivo do menor destaque dado a esse indicador nas estatisticas da DPF, fazem com que ele apresente de 2019 O indicador encerrou o ano em 6,94% d.d., contra 7,64% a.d. em
valores bastante superiores ao prazo médio. Apesar disso, a maior parte dos paises adota indicador semelhante a vida dezembro de 2018. A anélise por l'lpO de indexador mostra queda no custo

média em suas estatisticas de estrutura de vencimentos, tornando incorretas eventuais comparacoes diretas com a
métrica empregada para o estabelecimento de intervalos de referéncia dos indicadores da DPF. médio de emissao em todos os titulos.


www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/a-divida-em-grandes-numeros
www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/sobre-a-divida-publica/a-divida-em-grandes-numeros
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O custo médio de emissao reflete as taxas de financiamento da divida em
captacoes mais recentes, razao pela qual esse indicador tende a acompanhar
a evolucao da taxa de juros basica da economia. O custo médio do estoque,
por outro lado, tende a ser mais estavel, levando mais tempo para responder
a mudancas de curto prazo dos parametros de juros. Isso acontece porque
o custo do estoque é um reflexo de todas as emissoes de titulos, inclusive
aquelas feitas em passado mais distante, que ainda nao venceram.

Figura 14 — Custo de emiss@o da DPMFi (taxa acumulada em 12 meses, % a.a.)
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A atual composicao da DPF, com aproximadamente 40% de titulos indexados
a taxa Selic, incorpora rapidamente aos indicadores de custo da DPF a queda
da taxa de juros do atual ciclo de flexibilizacao da politica monetaria. Por con-
seguinte, uma reversao desse ciclo, com aumento da taxa de juros de curto
prazo (Selic), tem o potencial de impactar os indicadores de custo com a mes-
ma maghitude e tempestividade. Isso demonstra a necessidade premente de
uma consolidacao fiscal que crie condicdes macroecondmicas favoraveis a
implementacao das diretrizes da DPF, no sentido de aumentar a parcela de
titulos prefixados e atrelados a indice de precos.

3.2 Base de Investidores

Uma das diretrizes que norteiam a elaboracao das estratégias de financiamen-
to da DPF e contribuem para que a sua gestao seja mais eficiente € a ampliacao
e a diversificacao da base de investidores. A existéncia de diferentes perfis de
risco e de horizontes de investimento minimiza os efeitos do comportamento
de determinado grupo sobre precos dos titulos publicos e mitiga riscos da di-
vida na medida em que contribui para ampliar a liquidez dos titulos no merca-
do secundario e reduzir sua volatilidade.

Em 2019, os Fundos de Investimento permaneceram como o principal grupo
de detentores, encerrando o ano com participacao 26,7%, proxima a estabili-
dade. Em seguida, vem o grupo Previdéncia, com participacao de 25,0%, nu-
mero também semelhante ao do ano anterior. Conforme explicitado na Figura
15, a base de investidores da DPMFi manteve-se diversificada, sem alteracoes
expressivas, o que corrobora a sua relevancia para a gestao de riscos da divida.

Figura 15 — Evolugdo da Base de Detentores da DPMFi (% da DPMFi)
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Em comparacao a 2018, a variacao do estoque do grupo de nao-residentes
apresentou um crescimento de RS 7,4 bilhdes em 2019, o que contribuiu para
gue houvesse uma reducao da participacao relativa desse grupo na DPMF;,
saindo de 11,2% para 10,4% (Figura 15). Espera-se que, com a retomada do
crescimento da economia, a medida que a implementacao de reformas estru-
turais progrida, a entrada desse grupo seja ainda mais expressiva.

Figura 16 — Variagdo da carteira de ndo-residentes (RS bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional, BCB e CVM

Independentemente da variacao percentual, todos os grupos apresentaram
um incremento no estoque em 2019: Instituicdes Financeiras (em RS 160 bi-
lhGes), Previdéncia (em RS 85,3 bilhdes) e Fundos de Investimento (em RS
85,9 bilhdes) foram os grupos com as variacdoes mais significativas.

A Figura 17, referente a participacao dos detentores por titulo, explicita algu-
mas especificidades: o grupo Previdéncia detém 50% do total de NTN-B em
mercado; os nao-residentes possuem 47% da NTN-F; 48% da LTN esta na car-
teira de Instituicdes Financeiras; e 45% do estoque de LFT encontra-se com
Fundos de Investimento.
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Figura 17 — Participacdo de detentores por titulos
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A composicao da carteira dos principais grupos de detentores e a distribuicao
por prazo de vencimento sao apresentadas nas Figuras 18 e 19. Entre outros
pontos, tais figuras evidenciam que 91% das aplicacoes de nao-residentes em
titulos publicos é direcionada a prefixados e 43% da carteira de Previdéncia
tem prazo superior a cinco anos.
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Figura 18 - Distribui¢do por prazo de vencimento
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Figura 19 - Composicdo da carteira de detentores
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Box 2 — ETF apoiado pelo Tesouro Nacional

Ao longo da sua historia, o Tesouro Nacional vem desenvolvendo iniciativas que con-
tribuem para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, em especial com
0 mercado primario e secundario de titulos publicos federais. Um mercado financeiro
mais eficiente, liquido e transparente tem o potencial de melhorar as condicoes de fi-
nanciamento do pais, com beneficios para toda a sociedade.

Em maio de 2019, o Tesouro Nacional voltou a celebrar a conclusdo de mais uma ini-
ciativa: o lancamento do IT NOW ID ETF IMA-B (IMAB11) — um Exchange-Traded Fund
(ETF) de renda fixa referenciado no indice IMA-B de titulos publicos, concebido no
ambito do Projeto ID ETF do Banco Mundial, que escolheu o Brasil para implementa-lo
de forma pioneira.

Atento ao potencial de externalidades positivas do ETF, o Tesouro trabalhou para a
construcdo de estruturas regulatorias, arcabouco tributario e sistemas necessarios
ao desenvolvimento da industria de ETF de renda fixa. Como resultado, o IMABT11 re-
presentou o primeiro ETF de renda fixa referenciado em indice de titulos publicos no
pais, sendo observadas novas ofertas de ETFs dessa classe de ativos na esteira do
seu lancamento.

O numero de investidores de ETF no Brasil vem aumentando expressivamente nos
ultimos anos. Atualmente existem 20 ETFs listados na bolsa brasileira, sendo respon-
saveis pela gestao de aproximadamente RS 22 bilhées em ativos — RS 18 bilhdes do
segmento de renda variavel e RS 4 bilhbes do segmento de renda fixa. O Tesouro Na-
cional acredita no enorme potencial de crescimento de forma autbnoma desse mer-
cado, com diversidade de gestores e de investidores, aspectos que devem fortalecer
ainda mais o mercado de capitais do Brasil.

Informacédes detalhadas sobre o projeto ID ETF podem ser obtidas no site do Tesouro
Nacional.



www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/mercado-interno/etf-apoiado-pelo-tesouro-nacional
www.gov.br/tesouronacional/pt-br/divida-publica-federal/mercado-interno/etf-apoiado-pelo-tesouro-nacional
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/etf-apoiado-pelo-tesouro-nacional 
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3.3. Tesouro Direto

Em 2019, o Programa Tesouro Direto (TD), que tem por objetivos democrati-
zar o acesso aos titulos publicos como uma opcao de investimento e fomen-
tar a educacao financeira da sociedade brasileira, alcancou mais uma série de
recordes na sua trajetoria de crescimento.

Esse ano registrou o acréscimo de 414.863 investidores ativos, que representam
aqueles que efetivamente possuem aplicacdes, o maior crescimento da série
historica. Com esse resultado, o TD alcancou a marca de 1.201.181 investidores
com posicao, um numero 52,8% maior que o verificado ao final de 2018.

Lancamento do novo site do Programa
Tesouro Direto

Em setembro, foi disponibilizado o novo site do TD, que
ndo somente contém um layout mais moderno e ami-
gavel, como também oferece funcionalidades que faci-
litam a experiéncia dos investidores.

Beneficios:

e Acesso mais rapido as principais informacgées do Pro-
grama;

e Nova drea transacional para as operagées de investi-
mento e resgate;

e Versdo atualizada do simulador, que facilita as com-
paragcbes com os outros produtos de renda fixa; e

e Historico de precos e taxas.

Outro indicador que ajuda a corroborar a democratizacao do programa é o
numero de operacdes de investimento até RS 1 mil. Em 2019, 65% de todas
as operacoes de investimento no Programa envolveram valores até RS 1 mil.
Esse resultado demonstra uma tendéncia de aumento da participacao de pe-
guenos investidores, em especial, quando comparamos com 0s percentuais
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dessa faixa de investimento em 2017 (51,3%) e 2018 (60,2%). No Tesouro Di-
reto, é possivel investir com aproximadamente RS 30,00, ou seja, trata-se
de uma excelente oportunidade de investimento para pequenos investidores
gue buscam uma opcao segura, transparente e com boa rentabilidade.

Para mais informacoes, acesse o site do Programa.

Reducao do spread do Tesouro Selic

Em abril/2019, houve uma reducdo no
spread do Tesouro Selic do Programa
Tesouro Direto, de 4 bps para 1 bp.

Beneficios:

e Melhora da competitividade do Te-
souro Selic em um cenario de juros es-
truturalmente baixos;

e Maior rentabilidade para o investidor.

3.4. Sistema de Dealers e Mercado Secundario de Titulos

O Tesouro Nacional credencia instituicdes financeiras com o objetivo de pro-
mover o desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos pu-
blicos. Conhecidas como dealers, essas instituicoes atuam tanto nas emissoes
primarias de titulos publicos federais, nas quais o Tesouro exige delas uma
participacao minima nas ofertas publicas, quanto no mercado secundario
desses titulos via distribuicao e formacao de mercado, contribuindo para um
monitoramento mais eficiente do segmento secundario e dos desdobramen-
tos da industria na qual essas instituicoes se inserem.


https://www.tesourodireto.com.br/
https://www.tesourodireto.com.br/
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Com o objetivo de aperfeicoar o Sistema de Dealers, o Tesouro Nacional pu- Figura 21 — Volume médio diario em relagdo ao estoque
blicou a Portaria STN n2 534, de 09 de agosto de 2019, que tera efeito a partir

de 10 de fevereiro de 2020. A principal novidade do documento foi revisar 1,8% 1,65%

0s pesos atribuidos as operacdes no mercado secundario de titulos publicos s 1,46%

federais, de modo a aumentar os incentivos para as transacoes envolvendo 1,26%
papéis de maior prazo. 1,2% 0 99% . 1.06%
Os dados na Figura 20 ilustram a tendéncia de crescimento do volume nego- 0.9

ciado no mercado secundario desde a separacao do Sistema de Dealers do 0.6% 0,48% 0 46%

Banco Central e do Tesouro Nacional em 2015. O volume médio diario, que

era de aproximadamente RS 12 bilhGes em janeiro de 2015, alcancou RS 32 0,3%

bilhdes em dezembro de 2019, considerando o conceito extragrupo (negocia-

. e . . . . 0,0%
coes entre instituicdes de diferentes conglomerados financeiros). Em parti- = TN/NTNF NTN-C/NTN-B TOTAL

cular, em 2019 houve evolu¢ao no volume negociado em relagao ao estoque m2018 ®2019
dos respectivos titulos, métrica importante de liquidez (Figura 21). Fonte: Tesouro Nacional

Figura 20 — Volumes Negociados no Mercado Secundadrio de Titulos Publicos Outro segmento que o Tesouro Nacional busca incentivar por meio de seu sis-
tema de dealers, de modo a fomentar a liquidez e a transparéncia de precos,
é o de plataformas eletronicas de negociacao de titulos publicos. O avanco

40 nessa frente foi positivo nos Ultimos anos, saindo de cerca de RS 6 bilhdes de
35 volume negociado em plataformas eletrénicas em janeiro de 2015 para cerca
- de RS 85 bilhGes em dezembro de 2019.
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A Uniao concede garantias as operacoes de crédito dos entes Tabela 4 — Total de garantias e honras em operagoes de crédito (RS bilhGes)
subnacionais, entidades controladas estaduais, bancos e es-
tatais federais visando reduzir o risco de crédito dos t 9 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
atals Tederals visando reduzir o risco de credito dos tomado Garantias Internas 22,6 52,7 80,6 112,3 111,14 1155 1143  109,3
res de recursos, ao possibilitar a captacao a custos menores Estados 13,2 39,9 61,9 81,8 81,3 84,7 91,4 90,9
Garantias Externas 48,6 56,1 70,2 110,6 103,8 121,8 143,9 146,6
Estados 29,2 35,7 47,7 77,8 75,5 91,2 107,7 109,6
A divida garantida constitui um passivo contingente da Uniao, Outros 19,4 20,4 22,5 32,8 28,3 30,6 36,3 37,0
;. Total de Garantias 71,2 108,8 150,8 222,9 214,9 233,3 258,2 255,9
d.e modo que o acc?vmpanhamen.to d,o saldo dessa divida, zis- Total Honras de Garantias 0 0 0 0 B iy e N
sim como a execucao das garantias, € relevante para a gestao
da divida publica, tendo ganhado importancia com a atual Fonte: Tesouro Nacional
crise financeira dos estados, quando passou a incorporar as
necessidades orcamentarias e financeiras do governo federal. O montante de garantias honradas alcancou RS 8,3 bilhdes em 2019, o que representou um
Como mostra a Tabela 4, ao final de 2019, o saldo devedor de aumento de 73% em relacdo ao valor honrado em 2018, no montante de RS 4,8 bilhGes. As
garantias concedidas a operacoes de crédito sob responsabi- honras de aval pagas em 2019 s3o referentes as inadimpléncias dos Estados do Rio de Janeiro

lidade do Tesouro Nacional totalizou RS 255,9 bilhdes, sendo (RS 4,0 bilhdes), Minas Gerais (RS 3,3 bilhdes), Goids (RS 770 milhdes), Rio Grande do Norte
RS 109,3 bilhGes em operacdes internas e RS 146,6 bilhoes (RS 139 milhdes) e Amapa (RS 90 milhdes), e dos Municipios de Belford Roxo/RJ e Cachoeiri-
em operacoes externas. nha/RS (RS 3,4 milhdes).

A Unido esta impedida de recuperar as contragarantias referentes as honras de aval executa-
das do Estado do Rio de Janeiro, que se encontra sob o Regime de Recuperacao Fiscal (RRF)
- instituido pela Lei Complementar n? 159/2017. A execucao das contragarantias dos estados
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de Goias, Minas Gerais, Rio Grande do Norte e Amapa também esta suspensa, uma vez que Box 3 — Assun¢ao e reestrutura¢ao das dividas dos
esses entes obtiveram liminares no Supremo Tribunal Federal (STF) ao longo de 2019 que im- entes subnacionais
pedem a Uniao de executar as referidas contragarantias.

A assuncdo e reestruturacdo das dividas dos entes sub-

O aumento de honras de garantia sem a correspondente recuperacao das contragarantias nacionais pela Uniéo impacta diretamente a necessida-
tem como efeito final o aumento da DPF, uma vez que essas despesas sao pagas com recur- de de financiamento da DPF. Geralmente, os pagamen-
sos de emissao de divida. Dessa forma, a inadimpléncia de alguns entes tem o reflexo de au- tos realizados pelos entes ao Governo Federal (GF) sGo
mentar as despesas financeiras do governo, onerando a sociedade como um todo. inferiores aos montantes assumidos pela UniéGo, o que

significa a concessdo de subsidios. Isso ocorre também
O Tesouro Nacional divulga quadrimestralmente o Relatorio Quadrimestral de Operacoes de quando ha troca de indexadores que resultam em con-
Créditos Garantidas, que traz um detalhamento da situacao das dividas garantidas de todos os dicoes mais favoraveis aos entes, o que ocasiona perda
estados, bem como uma visao global desse passivo contingente ao qual a Uniao esta exposta. de receita para o GF fazer frente aos débitos assumidos.

A Figura 23 descreve o historico de renegociagées nos
ultimos 30 anos.

Figura 23 — Historico de reestruturacoes e assungoes de dividas dos entes subnacionais pelo Governo Federal (em RS)
1989 1991 1993 1995 1996 1997 1999 2001 2002 2014 2016 2017

Lei
n° 8.388/91 . MP Lei
Resolucées do Lei n° 8.727/93 T n°1.514/96 10 9.496/96
Senado 20/91; n°162/95 (PROES)
98/92; 96/93

Lei n°
1.811/99 MP Refinanciamento
Atual MP n° 2.181/2001 inicialmente via
n° 2.185/2001 Banco Central

Lei n°7.976/89 LC n° 148/2014 LCn° 156/2016 @ LC n° 159/2017

Valores correspondentes aos montantes inicialmente contratados, atualizados pelos respectivos indexadores. Posicdo dezembro de 2018. ( Continua ) }
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Em 1997, a Unido realizou uma das mais relevantes reestrutu-
racoes de divida dos entes subnacionais. Por meio da Lei n°
9496/1997, o Tesouro Nacional assumiu, consolidou e refinanciou
a divida mobiliaria dos entes, que passaram a ter obrigacées di-
retamente com o GF, mas em condicoes de custos e prazos favo-
raveis. As dividas estaduais foram consolidadas a taxa nominal
equivalente ao indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna
(IGP-DI) acrescido, em geral, de juros de 6% a.a., que correspon-
deram, em 1995, a 21,67% a.a., contra um custo de captacao da
Unido de 53,09% a.a..

Com a aprovacao das Leis Complementares n° 148/2014 (mudan-
ca dos indexadores) e n° 156/2016 (alongamento dos prazos), os
fluxos de pagamentos dos estados se reduziram em relacao aos
contratos originais oriundos da Lei n°® 9496/1997. Além disso, as
receitas do GF vém caindo devido aos impactos relacionados ao
RRF e as liminares judiciais que possibilitam a alguns estados
devedores a suspensao do pagamento de suas dividas. Além
dessa perda de receitas, o RRF e as decisoes judiciais expedidas
pelo STF aumentam as despesas da Unido devido a necessidade
de honrar garantias em contratos dos entes junto a diversos cre-
dores, sem a possibilidade de acessar suas contragarantias.

A perda total devido as operacdes de reestruturacdes ocorridas
apos 2074, incluindo perda de receitas e 0 aumento de despesas
de honras de garantias, encontra-se nas Figuras 24 e 25. Destaca-
-se o valor pago pelo Tesouro Nacional em honras de garantias no
ambito do RRF e de liminares judiciais, desde 2016, incluindo pro-
jecbes ate 2023.

O impacto total em 2019 foi de RS 34,91 bilhoes, dos quais RS 26,47
bilhbes correspondem a receitas frustradas e RS 8,44 bilhoes, des-
pesas com honras de aval (trazidos a valor presente — 31/12/19).
Esse impacto representa um aumento de igual proporcao na ne-
cessidade de financiamento do Governo Federal no ano passado.

Figuras 24 e 25 —Impacto acumulado das medidas de reestruturacéo de divida e honras
de garantias
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Fonte: Tesouro Nacional. Valores corrigidos pelo IPCA, posicdo 31/12/2019

Em suma, a assuncao e reestruturacao de dividas dos entes subnacionais pelo Tesouro transfe-
re o custo do descontrole fiscal de alguns entes para toda a sociedade brasileira, uma vez que
a Unido precisa recorrer ao mercado para financiar essa divida.

Para mais informacoes sobre as garantias concedidas pela Unido a operacées de crédito de
entes subnacionais, acesse os Relatorios Quadrimestrais de Operacdes de Credito Garantidas
divulgados pelo Tesouro.



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/relatorios-garantias-e-contratacoes-diretas
https://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/etf-apoiado-pelo-tesouro-nacional 
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Nesta 172 edicao do RAD, buscou-se apresentar os principais resultados
relacionados a gestao da DPF, a luz do PAF elaborado para o respectivo
ano e do cenario macroecondmico de 2019.

O atual ambiente de implementacao de reformas fiscais no pais trouxe
elementos que auxiliaram a gestao da DPF em 2019. Medidas fiscais,
como a aprovacao da reforma da previdéncia, a busca pela diminuicao
do papel do Estado como indutor do crescimento econdmico por meio
de bancos publicos, o compromisso com o cumprimento das regras fis-
cais, entre outros, criaram o contexto necessario para a reducao dos ni-
veis de taxas de juros, o que resultou na queda dos indicadores de custo
da DPF aos menores patamares da série historica.

Em que pesem os ganhos significativos desse cenario de reformas, é
importante destacar a relevancia da continuidade da aprovacao das re-
formas fiscais, nao somente das que ja foram enviadas ao Congresso Na-
cional, como das que ainda serao encaminhadas ao longo de 2020, para
a consolidacao de um ambiente favoravel a reversao da deterioracao da
composicao da DPF. Nos ultimos anos, a pequena parcela de vencimen-
to de titulos flutuantes e a necessidade de emissoes liquidas positivas
para financiar os recorrentes déficits primarios do Governo Central fize-
ram com que a participacao desses titulos aumentasse na composicao
da DPF. Se, por um lado, essa composicao foi favoravel a queda dos indi-
cadores de custo da DPF diante da reducao da taxa Selic, por outro, ela
traz riscos significativos a gestao da DPF em ciclos de aperto monetario.

Nesse contexto, a STN dara continuidade ao seu papel na discussao so-
bre os impactos que as medidas fiscais trazem para os indicadores da
DPF, e, consequentemente, para a gestao da divida. Ao fomentar essa
discussao, o Tesouro promove a transparéncia do assunto para a socie-
dade brasileira, auxiliando a tomada de decisao dos formuladores de
politicas publicas.
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