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Sumario Executivo

MARCO

O més de margo foi marcado por quedas nos pregos dos ativos em diversos mercados
e por sentimento de grande aversao ao risco. As bolsas nos EUA chegaram a cair mais de 30%
desde a maxima em fevereiro e os indicadores de volatilidade atingiram picos histdricos. A
escalada de incertezas atreladas a pandemia do Coronavirus e seus desdobramentos nas
economias doméstica e global foram os principais vetores da piora observada ao longo do
més. Os bancos centrais ao redor do mundo anunciaram medidas com cortes de juros,
recompras de ativos e estimulos a liquidez dos mercados. Do lado fiscal, diversos programas de
suporte econémico foram divulgados em importantes paises. O comportamento dos precos do
petréleo contribuiu para agravar o sentimento de risco, com o impasse entre Opep+ e Russia,
que gerou uma queda de até 50% no prego da commodity, levando a niveis historicamente
baixos. Os indicadores econdmicos divulgados no periodo, de maneira geral, foram negativos e
seguidos por uma sequéncia de revisdes nas projecGes globais de crescimento. A percepcdo de
risco de emergentes, de forma geral, teve piora significativa. O CDS de 5 anos do Brasil
apresentou alta de 109,1%, a 275 pontos, apds ter atingido 380 pontos ao longo do més, os
maiores niveis observados desde 2016. Vale destacar que a uUltima semana do més de marco foi
marcada por uma recuperacao dos principais mercados.

Grafico — CDS (Credit Default Swap) — Paises selecionados — Marco
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Fonte: Bloomberg

No mercado doméstico os vencimentos mais curtos da curva de juros tiveram queda,
com os investidores precificando futuras agées de politica monetaria, enquanto os
vencimentos mais longos tiveram alta expressiva, guiados pelo movimento do cambio e pelo
sentimento de aversdo ao risco em nivel global. Esse comportamento contribuiu para que a
inclinagcdo na curva de juros atingisse niveis historicamente elevados. Importante destacar que,
ao longo do més, com a elevada volatilidade, as taxas de juros oscilaram intensamente, o que
levou a circuit breakers no mercado de juros futuros. O mercado de titulos publicos, por sua vez,
foi marcado por perda de referéncia de precos de negociacdo e falta de liquidez, assim como
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um forte fluxo vendedor, principalmente de fundos de investimentos e de ndo residentes. Neste
cenario de volatilidade historicamente alta e disfuncionalidade no mercado de titulos publicos,
o Tesouro Nacional determinou o cancelamento dos leildes dos dias 12 e 19 de margo e a
realizacdo de leilGes extraordinarios entre os dias 12 e 25 do referido més, em ac¢do coordenada
com o Banco Central. Essas acdes extraordindrias resultaram na recompra de RS 35,56 bilhdes
e venda de RS 2,47 bilhdes em titulos publicos, concentrados em vencimentos de médio e de

longo prazo, prefixados e indexados a inflagdo.

Grafico — Curva de Juros (% a.a.) — Brasil
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Fonte: B3

De forma geral, os volumes emitidos em margo foram consideravelmente menores,
em linha com o objetivo de evitar a adigao de risco e volatilidade aos mercados. A flexibilidade
nas emissoes é possivel devido ao colchao de liquidez da divida publica, o qual atualmente se
encontra em niveis superiores a 6 meses de vencimentos. Destaca-se que as taxas médias dos
leilGes de titulos publicos ocorridos ao longo do més marco refletem o aumento de inclinagdo

da curva de juros futuros ocorrida no més.
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Tabela — Taxas Médias das Emiss6es da DPMFi em Leil6es Tradicionais por Benchmark — Margo

(% a.a.)

Data do Leil3o LTN 24 LTN 48 NTN-F 10 NTN-B5 NTN-B 40

meses meses anos anos* anos*
ANBIMA 29/12/17 7,92% 9,05% 9,69% 4,66% 5,43%
ANBIMA 28/12/18 7,18% 8,37% 9,23% 4,23% 4,94%
ANBIMA 31/12/19 513% 6,04% 6,78% 2,25% 3,46%
ANBIMA 31/01/20 5,18% 5,99% 6,86% 2,53% 3,57%
ANBIMA 28/02/20 4, 82% 5,84% 6,96% 2,37% 3,59%
03/03/20 2,25% 3,53%
05/03/20 4,56% 5,58% 6,91%
26/03/20 4,72%
31/03/20 3,40% 4 50%
ANBIMA 31/03/20 4 40% 6,23% 7,91% 3,31% 4,56%

*As taxas das NTN-B referem-se a rentabilidade real.

Fonte: Tesouro Nacional

O més de margo apresentou um resgate liquido de R$ 121,9 bilhdes, resultante de um
resgate total de RS 143,6 bilhdes (vencimento da LFT Mar/2020 na ordem de RS 102,8 bilhdes
e de recompras extraordinarias de RS 35,56 bilhdes) e de uma emissdo total de RS 21,6
bilhoes, concentrada em prefixados (45,9%) e taxas flutuantes (29,6%). Destaca-se o menor
volume de emissdes, como resultado do cenario de grande volatilidade, alta nas taxas de juros
e preferéncia dos investidores por liquidez. No ano, o resgate liquido acumulado até o més de
marco foi de RS 157 bilhdes.

O estoque da DPF teve queda de 1,55% (RS 66,24 bilhdes), resultado do resgate liquido
de RS 121,99 bilhdes no més, somada a apropriacdo de juros de RS 55,75 bilhdes. Os grupos
de taxa flutuante e indices de precos apresentaram queda no estoque, em fun¢do das recompras
do Tesouro Nacional e do vencimento de LFT. Consequentemente, houve elevacao da
participacdo de prefixados, indice de precos e cambial. A participacdo de taxa flutuante na DPF
caiu de 39,3% para 37,7%, em fungao, principalmente, do vencimento de LFT. A aprecia¢do do
délar frente ao real de 15,6% ocorrida em margo levou ao aumento do estoque de RS 30,2
bilhdes e foi a principal justificativa do aumento na parcela indexada ao cambio, que foi de 4,5%
para 5,2% da DPF.

Comrelagdo aos detentores, o principal destaque do més foi a redugdo na participagdo
de nao residentes, que caiu de 10,9% para 9,8% da DPF, resultado de uma saida liquida de
recursos de RS 54,6 bilhdes. Também se destaca a redugdo na participacdo de Fundos de
Investimentos, de 26,9% para 25,7%, resultado de uma saida liquida de RS 76,0 bilhdes. Os dois
movimentos refletem a maior volatilidade tanto no mercado internacional, quanto no mercado
domeéstico, com reducdo de alocagdo em ativos de maior risco por ndo residentes e preferéncia
por liquidez por fundos de investimento, cuja industria apresentou captacdo liquida negativa
em margo.
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Com relagao ao perfil de vencimentos, observa-se um aumento no percentual
vincendo em 12 meses, de 19,0% para 21,4%, resultado do deslocamento das torres de
vencimentos na janela de 12 meses a frente. Ao mesmo tempo, o prazo médio da DPF
apresentou um aumento na margem, de 3,98 para 4,00 anos.

Apesar de o més de margo ter apresentado desafios para a gestdo da divida publica,
os dados de custo médio seguem em niveis historicamente baixos. O custo médio do estoque
da DPMFi acumulado em 12 meses esta em 8,39%, sendo o menor valor da série historica. Ja
o custo médio do estoque da DPF acumulado em 12 meses teve alta de 9,12% para 9,53%, em
decorréncia da alta no custo médio do estoque da DPFe que, apesar da sua pequena
participagao no estoque, passou de 25,41% a.a. para 38,37% a.a. em fungao principalmente do
comportamento do délar frente ao real no periodo.

O programa Tesouro Direto teve resgate liquido no més de margo, resultado de vendas
de RS 3,0 bilhdes e de resgates de RS 3,8 bilhdes. O titulo mais demandado continua sendo o
Tesouro Selic, representando 47,18% das vendas. O estoque do programa teve redugao de
0,61% no més e o Programa Tesouro Direto superou a marca de 6,5 milhdes de usudrios
cadastrados, com um aumento de 71,35% nos ultimos 12 meses.

ABRIL

No més de abril observamos o impacto das medidas restritivas na economia global, a
continuidade de estimulos monetarios e fiscais em diversos paises e a queda histdrica nos
precos do petrdleo. Nesse cenario, a percepc¢do de risco de emergentes voltou a se deteriorar,
o CDS Brasil de 5 anos teve alta de 35,7%, atingindo 374 pontos. As bolsas internacionais
iniciaram uma recuperacdo, devolvendo parte das perdas acumuladas em margo, e os
indicadores de volatilidade também mostraram queda, apesar de se encontrem em patamares
elevados.

Grafico — CDS (Credit Default Swap) — Paises selecionados - Abril
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Nos juros locais, a curva manteve o ganho de inclinagdo, com os vencimentos mais
curtos bem ancorados pela politica monetaria e os mais longos reagindo a alta do ddlar, assim
como a incertezas nos mercados doméstico e internacional. Em meio ao ambiente volatil,
investidores tendem a assumir posicdes com menor risco e maior liquidez, de forma que as
emissdes do Tesouro Nacional no més de abril favoreceram os titulos prefixados mais curtos e
os de taxa flutuante. O Tesouro Nacional também ajustou as suas emissdes, incluindo um
vencimento mais curto de LFT, passando a emitir os vencimentos setembro/2022 e margo/2026
no formato de leilGes hibridos, de forma a atender os diferentes perfis de investidores.

Grafico — Curva de Juros (% a.a.) — Brasil
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Fonte: B3

O Tesouro Nacional realizou apenas um leildo de titulos prefixados longos (NTN-F) no
més de abril, com lotes pequenos e integralmente vendidos. Durante periodos de alta
volatilidade, as taxas de juros de prazos mais longos tendem a subir e nesses casos o Tesouro
Nacional opta por reduzir as ofertas e aguardar a estabilizacio do mercado. Essa mesma
estratégia ja foi adotada em periodos anteriores e evita um aumento no custo de financiamento
do Tesouro Nacional. Do ponto de vista de financiamento da Divida Publica, as NTN-F
representaram apenas 8,0% das emissGes em 2019 e cerca de 7,7% em 2020, até o momento.

Durante as Uultimas semanas a imprensa repercutiu a Nota Técnica SElI no
13854/2020/ME, que mensura os impactos nas contas publicas do PLP n2. 149/2019, aprovado
na Camara dos Deputados no dia 13 de abril de 2020. Tal documento contém paragrafos que
tratam da impossibilidade de uma economia se endividar infinitamente; da importancia da
solidez das contas do governo; do atual nivel elevado da divida publica; e da possibilidade tedrica
de a confianca dos investidores se deteriorar a ponto de reduzir a demanda por titulos publicos.
O Tesouro Nacional reforca que, embora todos esses argumentos citados sejam verdadeiros
do ponto de vista conceitual, nao refletem a situagao atual dos mercados, tampouco a visao
atual dos investidores. Cabe também reforgar que, no caso extremo e hipotético no qual a
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demanda por titulos publicos iria a zero, o colchdo de liquidez da divida publica seria acionado,
com recursos suficientes para 6 meses de vencimentos.

O Tesouro Nacional, em linha com o comunicado divulgado em 25 de margo de 2020,
segue acompanhando a evolugao dos indicadores de mercado, podendo atuar sempre que
observar disfuncionalidades nos negdcios, mitigando efeitos adversos sobre o mercado de
titulos publicos edeoutros mercados correlatos. Tdo logo as incertezas
nos mercados diminuam, permitindo a realizacdo de projecdes em horizontes mais longos, o
Tesouro Nacional publicard a revisdo do PAF, conforme ja antecipado, e um cronograma
atualizado de leildes.
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