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O Plano Anual de Financiamento (PAF) é peca fundamental do planejamento da gestao da Divida Publica Fe-

I\/I e ﬂ S a g e m d O deral (DPF). O documento contém o objetivo e diretrizes para a estratégia anual de emissao da divida interna
e externa, em mercado, de responsabilidade do Governo Federal. O documento também estabelece os para-

T metros para nortear a evolucao da divida publica durante o ano de 2021, por meio de intervalos de referéncia
e S O u ro para seus principais indicadores. O PAF chega a sua 212 edicao como tradicional instrumento de comunicacao

e transparéncia do Tesouro Nacional em seu compromisso de zelar pelo equilibrio fiscal e pela qualidade do

N dC i Oona I gasto puiblico

A divida publica vem aumentando consistentemente ha pelo menos uma década, como consequéncia da
politica de empréstimos a bancos publicos, sucessivos déficits primarios e constantes socorros a entes
subnacionais. A queda pontual ocorrida em 2019 foi drasticamente revertida em 2020, em decorréncia
da pandemia do COVID-19 e das necessarias acoes do Governo Federal para mitigar seus impactos eco-
ndmicos e sociais, implicando também em mudancas no perfil das emissdes e do estoque da DPF. Nes-
se contexto, o Tesouro Nacional atuou de forma a garantir os recursos necessarios para a execucao das
despesas extraordinarias, respeitando as condicdes de mercado e assegurando a manutencao de suas
disponibilidades de caixa em niveis seguros.

O maior desafio para 2021 é compatibilizar a necessidade de financiamento de curto prazo com os objetivos
de médio e longo prazos da DPF. Assim, o PAF 2021 visa a obtencao de recursos para o refinanciamento da
propria divida e do déficit primario, priorizando medidas que busquem a manutencao da reserva de liquidez
da divida publica em niveis prudentes, a mitigacao do risco de refinanciamento e o bom funcionamento do
mercado de titulos publicos.

As mudancas no perfil de endividamento e deterioracao dos principais indicadores ocorridas ao longo da ul-
tima década tornam ainda mais necessaria a retomada da agenda de reformas estruturantes, em favor da
consolidacao fiscal e do aumento da produtividade na economia brasileira. Em que pesem os desafios enfren-
tados em 2020, o compromisso com a responsabilidade fiscal permanece sempre como um dos pilares para a
boa gestao da divida publica, fundamental para a manter juros baixos e inflacao controlada, base para a reto-
mada do crescimento sustentavel da nossa economia. A partir disto, cria-se um circulo virtuoso, com melhoria
na trajetoria da razao divida/PIB, reducao da inclinacao da curva de juros e melhorias do perfil da DPF.

E nesse contexto que trazemos a publicacdo do PAF 2021, em que o Tesouro Nacional reafirma seu propdsito
de assegurar a sustentabilidade fiscal e promover a qualidade do gasto publico, por meio de uma estratégia
baseada no equilibrio adequado entre custo e risco da divida publica, adocao das melhores praticas de gestao
da divida, respeito aos principios das financas sustentaveis e zelo pelo bom funcionamento do mercado de
renda fixa no Brasil.




A finalidade do Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2021 é apresentar a
estratégia anual para a DPF em mercado, a luz do objetivo e das diretrizes da
gestao da divida publica. Em particular, serao destacados os resultados espe-
rados em 2021 para os principais indicadores da DPF, por meio de intervalos
de referéncia.

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

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

e Substituicao gradual dos titulos remunerados com taxas de juros flutu-
antes por titulos com rentabilidade prefixada e titulos remunerados por

indice de precos;

e Suavizacao da estrutura de vencimentos, com especial atencao para a di-
vida que vence no curto prazo;

e Aumento do prazo médio do estoque;

PAF — Plano Anual

e Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros;

e |ncentivo a liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario;
e Diversificacao e ampliacao da base de investidores;

e Manutencao da reserva de liqguidez acima de seu nivel prudencial

Este documento esta organizado em cinco secoes, além desta introducao. A
proxima secao traz os cenarios macroecondmicos e a estimativa das neces-
sidades de financiamento que balizam o PAF 2021. Na secao 3, a estratégia
de financiamento para 2021 é apresentada, destacando os principais titulos a
serem emitidos ao longo do ano. Na secao 4, sao apresentados os resultados
esperados dos principais indicadores da DPF para o final de 2021, bem como
indicativos para as trajetorias da composicao e estrutura de vencimentos da
DPF no médio prazo. Ja na secao 5, o documento traz uma pauta que cresce
em importancia para a gestao da divida, que é a tematica ESG (Environment,
Social and Governance), adotadas pelos setores corporativos e soberanos. O
objetivo dessa secao € mostrar como a gestao da divida pode se envolver
nessa pauta, principalmente no que diz respeito ao relacionamento com in-
vestidores (comunicacao e transparéncia). Por Ultimo, na secao 6 sao feitas as
consideracoes finais.

ciamento/2021 — Secretaria do Tesouro Nacional | 5
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2.1 Cenarios macroeconomicos

A evolucao da pandemia e o desenvolvimento de medicamentos e vacinas perma-
necem determinantes para o cenario macroeconoémico em 2021. No entanto, no
exterior permanece o ambiente de ampla liquidez internacional, com taxas de juros
nas minimas historicas, adocao de medidas de estimulos fiscais e monetarios visan-
do a recuperacao econdmica das principais economias.

Assim, o cenario externo basico, ao qual atribuimos maior probabilidade, considera
um ambiente de elevada liquidez internacional favorecendo economias emergen-
tes. As principais premissas sao as seguintes:

i. desenvolvimento de vacinas permite a imunizacao gradual da populacao mun-
dial, mitigando o risco de novas paralisacoes na atividade econbmica;

ii. acomodacao das tensdes comerciais, em especial nas relacdes EUA-China; e
iii. recuperacao moderada da atividade econdmica.

No ambito domeéstico, o cenario basico se aproxima das expectativas de mercado
para 2021, caracterizado por inflacao controlada, recuperacao da atividade econ6-
mica e taxas de juros em patamares historicamente baixos. Nesse contexto, ha ex-
pectativa de retomada da agenda econbmica de reformas estruturantes, de forma
a subsidiar o processo de consolidacao fiscal que vinha em curso antes da pande-
mia. Permanece a leitura favoravel para o balanco de pagamentos, com reduzido
déficit em conta corrente e retomada dos influxos significativos de investimentos

estrangeiros, apos o adiamento do fluxo em 2020, em decorréncia da pandemia.

Além do cenario basico, a elaboracao de estratégias do PAF contempla cena-
rios alternativos, que permitem delinear diferentes hipoteses para a evolucao
das economias doméstica e externa, e auxiliam na definicao de intervalos
para a evolucao dos indicadores da DPF.

Cenarios alternativos consideram, por um lado, uma intensificacao no quadro
de incertezas global, com recrudescimento do ambiente de aversao ao risco. Isto
€, haveria o risco de evolucao desfavoravel da pandemia, com relativa demora
no processo de imunizacao e persisténcia das medidas de restricoes econdmica
e social. No caso do Brasil, a combinacao entre um cenario internacional mais
adverso e eventual prospecto desfavoravel para as contas publicas pode levar a
uma nova deterioracao dos precos de ativos financeiros e das expectativas de
inflacao. Esse cenario colocaria em risco a recuperacao da atividade econdmica.

Outro cenario alternativo considera condicoes politicas e econdmicas mais benignas
em 2021, sobretudo em relacao a agenda de reformas estruturantes e retomada de
disciplina fiscal. Esse contexto promoveria um choque positivo de expectativas e
confianca, intensificando a retomada da atividade.

Cenarios com fortes choques ou situacoes extremas de estresse nao estao incluidos
dentre aqueles que servem de base para a definicao dos limites resultantes deste
plano de financiamento.



Cenarios e Necessidade de Financiamento

O conceito de necessidade de financiamento utilizado no PAF segue a légica
orcamentaria e, portanto, considera apenas receitas que ingressam durante
0 ano corrente. Assim, por construcao, nao se incluem aqui as receitas de-
correntes do superavit financeiro obtidas em exercicios anteriores, que com-
poem as disponibilidades de caixa para pagar divida'. Como a gestao da divida
dispOe dessa reserva de liquidez, também conhecida como “colchao da divi-
da”, o indicador de necessidade de financiamento nao deve ser visto como o
volume de emissao de titulos a ser realizado ao longo do ano, e sim como o
valor que deveria ser emitido para manter constante a reserva de liquidez.

A necessidade de financiamento € composta por despesas com divida, dividi-
das em vencimentos da DPF e honras de garantias dos entes subnacionais, e

TUma razdo para ndo incluir uma previséo do uso do superdvit financeiro no cdlculo desta necessidade de
financiamento 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. A visGo ex post, que normalmente é apresentada
no Relatdrio Anual da Divida, leva em conta o superadvit financeiro efetivamente utilizado no exercicio, de forma que
o resultado liquido ex post indique o montante de despesas que foram pagas com recursos de emissées de titulos,
independentemente da variacdo das disponibilidades de caixa.

Figura 1 — Necessidade de financiamento em 2021 (RS Bilhdes)

Honra de
Garantias

Vencimentos

Encargos no
+ Banco Central

Divida Divida Interna
Externa 4 em Mercado

34,7 1.369,9 64,5

Fonte: Tesouro Nacional

Outras Despesas
Orcamentarias

por outras despesas orcamentarias’* a serem pagas com receitas da emissao
de titulos publicos. Por outro lado, sao subtraidos desse montante recursos
orcamentarios nao oriundos da emissao de titulos publicos destinados ao pa-
gamento da divida.

A estimativa de necessidade de financiamento do governo federal para o ano
de 2021 é de RS 1.674,3 bilhdes, conforme apresentado na Figura 1. Desse
montante destaca-se o valor liquido da cobertura de outras despesas orca-
mentarias (diferenca entre outras despesas orcamentarias e recursos orca-
mentarios) de RS 195,7 bilhdes. Considerando-se apenas as fontes livres (ndo
exclusivas para a divida), a cobertura liquida de outras despesas orcamenta-
rias chega a RS 252,7 bilhdes (diferenca entre outras despesas orcamentarias
e fontes livres). O volume financeiro captado ao longo do ano podera ser
igual, maior ou menor do que a necessidade de financiamento, a depender
das condicoes de mercado.

2 A maior parcela corresponde a despesas primdrias do orcamento.

Recursos
Orcamentarios

N/

1.674,3

g Fontes
qntes Exclusivas
Livres +

215,5 57,1
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Atualmente, a reserva de liquidez dedicada a pagamentos da divida equivale Figura 2 — Vencimentos da DPF em mercado estimados para 2021
a pelo menos um semestre de vencimentos da Divida Publica Mobiliaria (RS Bilhdes)
Federal interna (DPMFi) em mercado, incluindo os superavits financeiros 200 -
de 2020, conforme sera detalhado na subsecao seguinte. Além da reserva o
de liguidez em reais, o Tesouro Nacional ja dispde de recursos em moeda 20
estrangeira suficientes para fazer frente a totalidade dos vencimentos de 300 § 2
principal e juros da divida externa em 2021. 250 “ YN
200 2 - .
Os vencimentos da DPF estimados para 2021 somam RS 1.469,1 bilhdes. 0 " u)
Esse montante inclui a divida interna e externa em mercado, no valor de RS 00 R
1.404,6 bilhdes, como vemos no Quadro 1, e inclui ainda RS 64,5 bilhdes em - < <
encargos da carteira de titulos em poder do Banco Central que, por forca de >0 I . N I . =%
lei, ndo podem ser refinanciados 3. 0 -
Quadro 1 — Vencimentos da DPF em mercado estimados para 2021 B Prefixados M Flutuantes indice de Precos M Cambio
(RS Bilhdes e % do Total)
DPF
Rentabilidade Quadrimestres RS Bilhdes
RS Bilhoes % do total

Prefixados 758,8 54,0% Jan - Abr 705,2 20,2%
Flutuantes 418,2 29,8% Mai - Ago 226,2 16,1%
. Set - Dez 473,2 33,7%
Indice de Precos 192,2 13,7%

Total 1.404,6 100%
Cambio 35,5 2,5% Fonte: Tesouro Nacional. Posicdo em 31/12/2020

Total 1.404,6 100%

Fonte: Tesouro Nacional As despesas com divida da necessidade de financiamento se completam com
Os maiores vencimentos da DPF se concentram até abril, periodo em que a previsao de honras de garantias. Parte desses valores sao os fluxos de paga-
ocorrera 50,2% da maturacao prevista para o ano. Quanto a composicao, ha mentos em contratos de entes estaduais inadimplentes em dividas garantidas
predominancia da maturacao de titulos prefixados (Figura 2). Vale destacar pela Uniao, que aderiram ou podem vir a aderir ao Regime de Recuperacao
gue os vencimentos da DPMFi representam a maior parte da previsao para Fiscal — RRF (Lei Complementar n2 159/2017). Os pagamentos esperados do
o ano (RS 1.369,9 bilhdes). Rio de Janeiro, Unico estado que aderiu oficialmente ao RRF, somam RS 3,8

bilhoes, em 2021.

3A aplicagdo do § 22 do art. 39 da LRF estabelece que o Banco Central s6 poderd comprar titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional para refinanciar o principal dos titulos vincendos em sua carteira.



Cenarios e Necessidade de Financiamento

Adicionalmente, a previsao orcamentaria para honras de garantias inclui mar-
gem de RS 5,7 bilhGes para cobrir os vencimentos de contratos garantidos dos
estados do Amap3a, Goids, Minas Gerais e Rio Grande do Norte*. A Unido vem
honrando regularmente os compromissos garantidos desses entes. Contudo,
a Unido esta impedida de executar as suas contragarantias porque eles estao
amparados por liminares judiciais.

Além dos vencimentos da divida, o orcamento de 2021 prevé o uso de recursos
de emissoes de titulos publicos para o pagamento de outras despesas orcamen-
tarias no valor de RS 468,2 bilhdes. Desse montante, RS 453,7 bilhdes sdo con-
dicionados a aprovacao de créditos suplementares por maioria absoluta pelo
Congresso Nacional, em observacao ao dispositivo conhecido como Regra de
Ouro, conforme inciso lll, do art. 167 da Constituicao Federal. As despesas pri-
marias correspondentes a esses créditos se encontram no Quadro 2, a seguir.

Quadro 2 — Outras Despesas Or¢camentadrias a serem pagas com fontes de
emissdo de titulos publicos (RS Bilhdes)

Acoes Previstas Condicionadas
Beneficios previdenciarios urbanos 214,8 214,8
Pessoal ativo da Uniao 75,7 75,7
Beneficios previdenciarios rurais 57,3 57,3
Demais custeio 41,5 41,3
Aposentadoria e pensoes (civis e militares) 37,4 37,4
Precatorios 20,7 20,7
Subvencdes econOmicas 12,8 4,8
Compensacao ao RGPS 3,7 1,9
Inversoes financeiras 4,5 0,0

Total 468,2 453,7

Fonte: SOF
Elaboracgdo: Tesouro Nacional

4 Esse numero compreende estimativas gerenciais para a honra de garantias em 2021. O orcamento de 2021 prevé
margem adicional para cobrir necessidade de honras em caso de novas adesées ao RRF e liminares judiciais.

Por fim, como ja mencionado, o orcamento de 2021 prevé a alocacdo de RS
272,5 bilhoes de receitas (fontes) orcamentarias nao oriundas da emissao de
titulos publicos para o pagamento da DPF. Essa previsao orcamentaria inclui
dois tipos de recursos: (i) receitas vinculadas ao pagamento da DPF, e (ii) fon-
tes livres, isto €, recursos sem vinculacao especifica. O detalhamento dessas
fontes pode ser visto no Quadro 3.

Quadro 3 — Recursos orcamentarios destinados ao pagamento de divida
(RS Bilhdes)

Recursos Orcamentarios

PLOA 2021

(i) Fontes vinculadas a DPF 57,1
159 - Retorno Oper. Crédito Inst. Finan. 21,9
173 - Retorno Oper. Crédito Gov. Regionais 25,1
197 - Dividendos 9,7

outras 0,3

(ii) Fontes livres 215,5
100 - Recursos Ordinarios 184,0
188 - Remuneracao CUT 31,3
outras 0,1

Total 272,5

Fonte: Tesouro Nacional

A necessidade de financiamento apontada nao contempla, porém, obrigacoes
potenciais referentes a passivos contingentes administrados pelo Tesouro Na-
cional em processo de reconhecimento, uma vez que o momento de conclusao
da regularizacao é imprevisivel. A LDO 2021, em seu Anexo V, aponta para uma
expectativa de RS 25,0 bilhdes, dos quais 99,9 % sdo obrigacdes potenciais no
ambito do FCVS.
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2.3. Reserva de liquidez da divida publica

A reserva de liquidez (ou colchao) da divida publica compreende as disponibi-
lidades de caixa destinadas exclusivamente ao pagamento de divida interna e
o saldo em caixa dos recursos oriundos da emissao de titulos>. A posicao da
reserva de liquidez ao final de dezembro de 2020 era de RS 881,3. De fato, nos
ultimos anos, as disponibilidades de caixa para honrar divida foram reforcadas
por trés fatores: (a) politica de emissdes de titulos em montantes superiores
aos vencimentos de divida em mercado; (b) recebimentos antecipados da divi-
da do BNDES junto ao Tesouro Nacional, e (c) ingresso de receitas do resultado

do BCB. A Figura 3 apresenta o comportamento recente da reserva de liquidez
da divida.

Figura 3 — Reserva de Liquidez da Divida (RS Bilhées)

881
811 836
658
611
518 I I

Fonte: Tesouro Nacional

ST/Z9p
91/z3p
LT/Z3p
8T/zap
6T/z3p
0z/zep

A reserva de liquidez da divida compreende um subconjunto das disponibilida-
des de caixa depositadas na Conta Unica do Tesouro Nacional (CTU), no Banco
Central . Os recursos da Conta Unica s3o classificados em fontes orcamentarias,

> A Divida Publica Federal é composta majoritariamente pela DPMFi, que corresponde a aproximadamente 95% do
estoque total. Os outros 5% correspondem a DPFe, ou Divida Publica Federal externa. A rolagem da DPFe em geral é
feita por meio da emisséo de titulos no mercado internacional.

¢ As disponibilidades de caixa da Unido séo centralizadas em conta junto ao BCB, conhecida como Conta Unica do

TN (CTU). A propria Constituicdo Federal de 1988 no art. 164 § 32 determina que tais disponibilidades de caixa sejam
depositadas no BCB. As razoes para a custodia no BCB sGo vdrias: permite maior facilidade de controle dos recursos;
gera custos menores de manutencdo,; garante neutralidade competitiva entre os agentes do setor privado; e facilita a
gestdo da liquidez no sistema financeiro; entre outros.
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de acordo com sua origem, sendo algumas dessas fontes dedicadas ao paga-
mento da divida. Ha dois grupos de fontes que integram a reserva de liquidez:

e As fontes de emissao de titulos publicos, que tem origem nas captacoes
de recursos em mercado por meio de divida mobiliaria;

e As fontes exclusivas para a divida, conforme legislacao especifica para
cada fonte, que vincula sua destinacao ao pagamento dos vencimentos
da divida publica.

A figura 4 mostra a posicao da reserva de liquidez da divida por fonte de recur-
sos ao final de 2020. Uma inovacao em 2021 é a divulgacao da reserva de liqui-
dez no Relatorio Mensal da Divida, permitindo aos analistas acompanhar com
maior transparéncia a evolucao das disponibilidades de caixa para pagamento
de divida publica.

Figura 4 — Reserva de Liquidez da Divida por Origem dos Recursos -
(RS Bilhdes)
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*Emissoes de titulos compreendem as fontes: 43 — refinanciamento da DPF (principal) e 44 — juros e ou-
tras despesas orcamentarias nao relacionadas a divida publica

**Retorno de operacoes de crédito compreendem as fontes: 59 - retorno de dividas de médio e longo
prazo, 71 - retorno de operacOes de crédito — BEA/BIB e 73 - retorno de operacdes de crédito — Estados e
Municipios.

Fonte: Tesouro Nacional
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A reserva de liquidez fechou o ano de 2020 em RS 881,3 bilhdes, dos quais RS
218,4 bilhoes referem-se a fontes exclusivas para o pagamento de divida e nao
oriundas de emissdo de titulos, e RS RS 662,9 bilhdes referem-se a recursos
captados por meio da emissao de titulos publicos. Este montante é suficiente
para honrar todos os vencimentos previstos para o primeiro semestre de 2021.

O Tesouro Nacional nao define metas para o tamanho minimo da reserva de
liuidez. Na gestao de risco de refinanciamento da divida, procura-se manter a
reserva de liquidez em montantes equivalentes a pelo menos 3 meses de ven-
cimentos da DPMFi em mercado, acrescido dos pagamentos de encargos jun-
to ao Banco Central, sendo esse um nivel prudencial. Em particular, o Tesouro
Nacional vem realizando emissdes em montantes superiores aos resgates nos
ultimos anos, o que contribui para fortalecer a posicao de caixa da divida. Em
2020, apesar da maior necessidade de financiamento, foi possivel manter a re-
serva de liquidez acima do parametro prudencial ao longo de todo o periodo,
contando-se com o ingresso extraordinario de RS 325 bilhdes na fonte de re-
sultado do Banco Central, além do aumento no volume médio de emissoes de
titulos observado no segundo semestre do ano.

O objetivo primordial da reserva de liquidez é mitigar o risco de refinanciamento
de curto prazo, concedendo ao emissor de divida maior flexibilidade para geren-
ciar as captacoes, especialmente em situacoes adversas no mercado financeiro.
Adicionalmente, a reserva de liquidez contribui para a estabilidade do mercado
financeiro, permitindo ao Tesouro Nacional atuar de maneira contraciclica em
periodos de estresse no mercado financeiro, como ocorridos em setembro de
2015 (perda do grau de investimento), junho de 2016 (referendum Brexit), mar-
co de 2017 (vazamento de audio do entao presidente Michel Temer), junho de
2018 (greve dos caminhoneiros) e marco de 2020 (COVID-19). Em todos esses
episodios, o Tesouro Nacional cancelou leildes tradicionais de venda e passou a
fazer leiloes extraordinarios de compra e venda, com o objetivo de prover refe-
réncias de precos e retirar risco do mercado, por meio de recompras liquidas.
Na auséncia da reserva de liquidez, o Tesouro Nacional teria sido obrigado a
continuar captando recursos a custos extremamente elevados e, adicionalmen-
te, teria agido de maneira pro-ciclica, contribuindo para exacerbar a situacao
de estresse no mercado financeiro.

Observa-se que as disponibilidades de caixa da Unidao sao mais amplas do que a
reserva de liquidez da divida. A Conta Unica do Tesouro Nacional (CTU) é forma-
da por trés subcontas contabeis: (i) subconta Tesouro Nacional, destinada aos
recebimentos e pagamentos do Governo Central em geral; (ii) subconta Divida
Publica, que registra as disponibilidades oriundas das receitas com os leildes de
titulos publicos; e (iii) subconta INSS, destinada aos pagamentos e recebimentos
do INSS. A reserva de liquidez da Divida Publica é formada pela totalidade da
subconta (ii) e uma parcela da subconta (i). A figura 5 abaixo mostra a historico
da Conta Unica, com suas subcontas, e a proporcdo que corresponde a reserva
de liguidez da Divida.

Figura 5 — Reserva de liquidez da divida em proporgéo da Conta Unica (RS
Bilhoes)
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Esta secao busca descrever a estratégia de atuacao do Te-
souro Nacional ao longo de 2021, de modo a atender a
necessidade de financiamento do governo central. O en-
dividamento vem aumentando consistentemente desde
2015, como resultado de sucessivos déficits primarios, e
se intensificou em 2020, em decorréncia da pandemia CO-
VID-19. O desafio atual € compatibilizar a necessidade de
financiamento com os objetivos de médio e longo prazos
da divida publica. Como o ambiente de incertezas relacio-
nadas a pandemia permanece, € desejavel que o gestor de
divida publica tenha flexibilidade para se ajustar a mudan-
cas de cenario. Diante desse contexto, a estratégia do PAF

2021 prioriza medidas que busquem manter niveis pru-
dentes de recursos para cobertura das despesas, mitigar
o risco de refinanciamento da divida publica e assegurar a
funcionalidade do mercado de titulos publicos.

3.1. Dividainterna

Como em anos anteriores, a estratégia contempla a emissao
de titulos prefixados (LTN e NTN-F), remunerados por indice
de precos (NTN-B) e com remuneracao pos-fixada indexada
a taxa de juros Selic (LFT). A LTN tem papel relevante para o
financiamento da divida publica, haja vista a sua elevada li-
quidez no mercado secundario e a facilidade com que seus
detentores facam hedge do risco de taxa de juros. ANTN-F e
NTN-B contribuem para o alongamento da divida e diversifi-
cacao da base de investidores. A LFT é importante para evi-
tar a concentracao de vencimentos no curto prazo e tende a
apresentar menor custo.
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A estrutura de emissao de LTN conta com prazos de referénciade 6, 12, 24 e
48 meses. Quanto a NTN-F, uma novidade em relacao aos anos anteriores € a
emissao de trés vértices, com referéncias de 6, 8 e 10 anos. A NTN-B, por sua
vez, conta com vertices referéncia correspondentes a 3, 5, 7, 10, 20 e 35 anos.
Observa-se que o vértice de 3 anos foi introduzido com sucesso em outubro
de 2020 com o objetivo de aumentar o volume de captacao e mitigar o risco
de refinanciamento no curto prazo. Ja a LFT segue com vértices de 1 e 6 anos.

Considerando o elevado volume de vencimentos em 2021, o Tesouro Na-
cional realizara leildes de rolagem antecipada, que representam importante
ferramenta para mitigacao do risco de refinanciamento, geralmente utili-
zada quando ha elevados volumes de vencimento concentrados em datas
especificas. Antes da data de vencimento de determinados titulos, o Tesou-
ro Nacional realizara leildes de troca, oferecendo a seus detentores a pos-
sibilidade de adquirir titulos mais longos, entregando como pagamento os
titulos vincendos em 2021. A Figura 2 (pagina 8) apresenta o perfil de matu-
racao da divida publica ao longo do ano. Os leildes de rolagem antecipada
nao devem ser confundidos com os leildes de troca de NTN-B, que poderao
ser mantidos em 2021, a depender das condicdes de mercado e de deman-
da dos investidores.

O Quadro 4 apresenta os titulos a serem ofertados ao longo de 2021 para
cada prazo de referéncia. As portarias dos leildes definirao o critério de sele-
cao das propostas, que podera ser: i) preco uniforme, no qual serao aceitas
todas as propostas com preco igual ou superior ao preco minimo aceito, o
qual sera aplicado a todas as propostas vencedoras; ou ii) preco multiplo, no
qual as propostas aceitas pagam o proprio preco apresentado no lance.

Quadro 4 — Titulos de referéncia ofertados em 2021

Titulo Referéncia 12 Trimestre Indexador Cupom de
Juros
6 meses out/21
™ 12 meses abr/22 refiyad
24 meses jan/23 refixado Nao ha
48 meses jul/24
6 anos jan/27
NTN-F 8 anos jan/29 Prefixado L0700 ano, pagos
semestralmente
10 anos jan/31
1 ano mar/22
LFT Taxa Selic Nao ha
6 anos mar/27
3 anos ago/24
5 anos ago/26
NTN-B 7/ anos ago/28 IPCA 6% ao ano, pagos
0 anos ago/30 semestralmente
20 anos ago/40
35 anos mai/55

Fonte: Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional ira publicar, trimestralmente, o cronograma de titulos
gue serao ofertados nos leildes em seu portal da internet com 15 dias de an-
tecedéncia, zelando pela transparéncia e previsibilidade de suas atuacdes’. A
mudanca na periodicidade na publicacao do cronograma, que até 2020 era
anual, traz flexibilidade ao gestor da divida para ajustar tempestivamente a
sua estratégia as condicoes de mercado, em um contexto ainda marcado por
incertezas relacionadas aos impactos da pandemia de Covid-19.

” Os comunicados referentes aos cronogramas trimestrais podem ser acessados por meio do link https://sisweb.
tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9 ID COMUNICADO:1902


https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_COMUNICADO:1902
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_COMUNICADO:1902
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3.2. Divida Externa

A necessidade de financiamento do governo federal & primordialmente su-
prida pelas emissdes de titulos no mercado local. Entretanto, a Divida Pu-
blica Federal externa (DPFe) tem um papel importante em termos de alon-
gamento de prazo, diversificacao de indexadores e diversificacao da base
de investidores. Adicionalmente, a manutencao de uma curva soberana efi-
ciente facilita a descoberta de precos dos titulos corporativos, permitindo
assim que as empresas brasileiras acessem o mercado internacional a um
custo mais baixo.

Embora haja espaco para ampliar as emissdes externas em 2021, a estraté-
gia permanece sendo construida com base qualitativa, por meio da criacao
e manutencao de pontos de referéncia (benchmarks) na curva em ddlares.
Adicionalmente, o Tesouro Nacional pretende retornar a acessar o mercado
de titulos denominados em euros, com o objetivo de diversificacao, tanto
de moeda quanto de base de investidores.

O risco de refinanciamento da DPFe no curto prazo foi totalmente mitiga-
do, tendo em vista que a totalidade dos vencimentos de juros e principal
em 2021 ja foi previamente financiada por meio de captacdes no mercado
internacional ocorridas em 2020. Observa-se ainda que as captacoes con-
tratuais realizadas em 2020, no valor aproximado de US 5,2 bilhdes, serdo
desembolsadas em 2021. Mais detalhes dessas operacdes podem ser en-
contrados no Relatorio Anual da Divida de 2020.
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4.1. A DPF no curto prazo (2021)

A necessidade de financiamento pode ser satisfeita por meio de diferentes
estratégias de emissao de titulos, compativeis com os distintos cenarios eco-
nomicos descritos anteriormente. O Quadro 5 apresenta os resultados espe-
rados para os principais indicadores da DPF. A forma de intervalos confere
um bom grau de previsibilidade e propicia a flexibilidade necessaria a gestao
da divida publica para ajustar sua atuacao diante das condicdes vigentes no
mercado de titulos publicos.

Quadro 5 — Limites de referéncia para a DPF em 2021

Limites para 2021

Esperados

it [ (2 Minimo Maximo
Estoque (RS bilhGes)
DPF 5.009,6 5.600,0 5.900,0
Composicao (%)
Prefixados 34,8 38,0 42,0
Indices de Precos 25,3 24,0 28,0
Taxa Flutuante 34,8 28,0 32,0
Cambio 51 3,0 7,0
Estrutura de vencimentos
% Vincendo em 12 meses 27,6 24,0 29,0
Prazo Médio (anos) 3,6 3,2 3,6

Fonte: Tesouro Nacional

"4

-

O intervalo projetado para o estoque da DPF ao encerramento de 2021 reflete
tanto a apropriacao dos juros, guanto o resultado do balanco entre emissoes
e resgates planejado para o ano. A estratégia busca suprir a necessidade de
financiamento e manter o caixa em niveis prudentes.

A partir de 2015, os titulos com juros flutuantes, LFT, foram os principais
instrumentos de financiamento do governo federal. Apesar de aumentar a
exposicao da DPF a variacoes na taxa Selic, a LFT alonga o vencimento da
divida publica, uma vez que seu prazo de vencimento € de aproximadamente
6 anos. Desse modo, a LFT € uma alternativa aos titulos prefixados de curta
duracao. Em 2020, o aumento da percepcao do risco e da preferéncia por
liguidez em funcao da instabilidade do cenario economico-fiscal fizeram com
qgue os titulos prefixados de curta duracao, com vencimento de 6 e 12 meses,
fossem os principais instrumentos de captacao do Tesouro Nacional. Para
2021, os intervalos de referéncia para a composicao da DPF comportam a
continuidade de uma participacao relevante dos titulos prefixados de menores
prazos na oferta de titulos publicos. Os intervalos indicam ainda uma reducao
da participacao de LFT, que se da muito em funcao do elevado volume de
vencimento desse titulo em 2021, em comparacao com anos anteriores.

} IO Brasil possuldreassighificativas de preservacdo marinha ricas em biodiversidade
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Ainda sobre a composicao da divida, € importante destacar que, apesar do
aumento nas captacoes externas, sobretudo em decorréncia da contratacao
de empréstimos junto a organismos multilaterais, a exposicao cambial da DPF
permanece reduzida, ao redor de 5%. Esse fato é positivo, haja vista a maior
volatilidade da taxa de cambio em relacao aos demais indexadores.

Outra dimensao monitorada no PAF é a estrutura de vencimentos, por meio
dos indicadores de percentual vincendo em 12 meses e de prazo médio do
estoque. O primeiro consiste em um indice de concentracao de vencimentos
no curto prazo, enquanto o segundo reflete a média de tempo restante para
os pagamentos de divida, sendo estes ponderados pelos valores presentes dos
fluxos de principal e juros. O risco de refinanciamento da divida, mensurado
por esses indicadores, sera tao maior quanto mais elevado for o primeiro e
menor o segundo. Ambos os indicadores tém apresentado deterioracao nos
ultimos anos, como consequéncia dos sucessivos déficits primarios e do maior
endividamento.

Em 2021 o percentual vincendo em 12 meses continuara em patamar elevado,
emdecorrénciasobretudodoelevadovolumedeemissdesde titulos prefixados
de curto prazo ocorridas em 2020. O refinanciamento desses titulos curtos em
2021 tende a ser feito por meio de novos titulos com caracteristicas similares.
A reducao do percentual vincendo em 12 meses ocorrera gradualmente ao
longo dos proximos anos, respeitando as condicdes de mercado. Destaca-se
que o risco de refinanciamento no curto prazo é mitigado pela manutencao
da reserva de liquidez em niveis prudenciais.

Analogamente, o prazo médio da DPF apresentara queda em 2021. O
comportamento desse indicador esta associado nao apenas ao aumento na
participacao de titulos prefixados de curto prazo, mas também a reducao no
prazo meédio de outros instrumentos de financiamento, como a NTN-B.

Além do prazo médio, o Tesouro divulga regularmente a vida média (ATM, do
inglés average time to maturity) da DPF®. Este indicador é Util para comparacoes
internacionais, uma vez que muitos paises usam essa meétrica para calcular a
maturidade de suas dividas e nao o conceito de prazo médio (duration), que
€& monitorado nos limites deste PAF. As informacoes de vida média da DPF
podem ser encontradas em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/a-divida-em-
grandes-numeros.

4.2. Composicao desejada para a DPF no longo prazo

A definicao da composicao ideal para a DPF no longo prazo, conhecida como
portfélio benchmark, € uma das principais ferramentas para o planejamento
da divida. E obtida por meio de modelo quantitativo que busca responder
qual seria a composicao da divida que otimiza a relacao entre custo e risco no
longo prazo, dadas as restricoes de demanda previstas para cada tipo de titu-
lo. A finalidade é prover diretrizes quantitativas que balizem o planejamento
estratégico da divida em alinhamento aos objetivos e diretrizes qualitativas
da divida publica.

Por ser uma referéncia de longo prazo, € natural que ocorram desvios em re-
lacao ao benchmark no curto prazo, uma vez que o Tesouro Nacional ajusta
as estratégias as condicoes macroecondmicas e financeiras vigentes de forma
a evitar pressdes que resultem em custos ou riscos excessivos. O Quadro 6
apresenta os intervalos indicativos do portfélio benchmark da DPF, inaltera-
dos em relacao ao ano anterior.

8 Observa-se que a vida média é um indicador menos eficiente que o prazo médio, tanto por ndo considerar os
pagamentos de cupons intermedidrios de juros, quanto pelo fato dos fluxos de principal nGo serem trazidos a valor
presente. Tais incorrecdes, motivo do menor destaque dado a esse indicador nas estatisticas da Divida Publica

no Brasil, fazem com que ele apresente valores bastante superiores ao prazo médio. Apesar dessas limitacoes, 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 de metas
neste PAF.


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/a-divida-em-grandes-numeros
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/a-divida-em-grandes-numeros
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Quadro 6 — Composicdo desejada para a DPF no longo prazo

. Limites de Longo Prazo
Indicadores
Intervalo

Referéncia

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

4.3. Indicativos para a DPF no médio prazo

O exercicio de médio prazo consiste em projetar estratégias de emissoes de
titulos para os proximos 10 anos, supondo diferentes cenarios. Como resulta-
do, obtemos as projecdes da trajetoria dos principais indicadores da DPF. Este
exercicio é essencial para verificar a aderéncia das estratégias de curto prazo
aos objetivos de longo prazo.

O maior desafio da DPF para os proximos anos € conciliar o atendimento das
necessidades de financiamento do governo federal com um perfil de divida
gue nao traga elevados niveis de risco para a gestao da divida. Uma estraté-
gia baseada na emissao de titulos de curto prazo tende a gerar menos cus-
tos, porém aumenta o risco de refinanciamento no curto prazo, dado que os
titulos emitidos terao que ser rolados quando vencerem. Essa dinamica gera
uma necessidade de financiamento nao apenas maior, mas também mais fre-
guente. Uma estratégia de financiamento baseada na emissao de titulos mais
longos € preferivel, porém em um cenario de aversao ao risco e preferéncia
por liquidez, o custo aumenta consideravelmente, em razao da elevada incli-
nacao da estrutura a termo da taxa de juros.

No ambito das analises de médio prazo, dois cenarios se destacam: retomada
e gradualista. O primeiro cenario assume melhoras consistentes do ambien-
te macroecondmico com recuperacao da atividade econdmica e avanc¢os na
agenda de reformas estruturais, de maneira a subsidiar o processo de conso-
lidacao fiscal. Neste cenario, as condicdes de mercado melhoram a ponto de
sustentar uma maior demanda pelos titulos mais longos ja no curto prazo. O
cenario gradualista, por sua vez, é caracterizado por uma melhora das condi-
coes financeiras em ritmo mais lento. Como consequéncia, a estratégia de fi-
nanciamento mantém parcela relevante de oferta dos titulos de curto prazo,
mas ao longo dos anos ocorre uma transicao para a colocacao de titulos cada
vez mais longos.

Nesse sentido, a diferenca entre a trajetoria de retomada e a gradualista esta
na velocidade em que o Tesouro Nacional poderia avancar na estratégia de
alongamento do prazo médio e reducao da concentracao no curto prazo dos
vencimentos da DPF.

A persisténcia de déficits primarios nas contas publicas desde 2014 e o conse-
guente crescimento do endividamento tém restringido as possibilidades para
se promover a convergéncia dos indicadores da DPF para aqueles almejados
no longo prazo. Para que a composicao da DPF retome a trajetoria de conver-
géncia ao benchmark apresentado no Quadro 6, é fundamental a retomada
do processo de consolidacao fiscal, de maneira a possibilitar a realizagao de
superavits primarios estruturais e reducao consistente do endividamento.

Os resultados das projecoes da composicao da DPF para o médio prazo en-
contram-se na Figura 6.
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Fonte: Tesouro Nacional

As estimativas mostram dois cenarios distintos para a composicao da DPF no médio prazo. No
cenario retomada, a melhoria das condicoes de mercado faz com que a partir de 2022 haja
crescimento continuo e consistente da participacao de titulos prefixados, em uma estratégia
combinada com colocacodes de titulos com taxas flutuantes, durante o horizonte de projecao.
Ja no cenario gradualista, a estratégia de financiamento centrada nos titulos de curto prazo
eleva rapidamente a participacao de titulos prefixados até 2025, mas com perda de participa-
cao da LFT no financiamento da divida. Em ambos os cenarios os instrumentos remunerados
por indices de precos perdem participacao percentual no estoque da DPF.

Sobre a estrutura de vencimentos da DPF no médio prazo, ilustradas na Figura 6, as estimativas
também mostram dois cenarios distintos. No cenario de retomada, em que ha melhora das
condicoes de mercado ja no curto prazo, o percentual vincendo em 12 meses e o prazo médio
da DPF seguem proximos a média dos anos anteriores, 20% e 4 anos respectivamente, duran-
te o horizonte de projecao. Ja no cenario gradualista, no qual a estratégia de financiamento

permanece centrada na emissao de titulos de curto prazo, ha
aumento da parcela da divida vincenda em 12 meses e queda
no prazo meédio nos primeiros anos das projecoes.

Figura 7 — Indicadores da estrutura de vencimentos da DPF
no médio prazo (% da DPF, Anos)

Percentual Vincendo em 12 meses

(%DPF)
50
45
40
Q
35 /7 \
V4
30 \
25 \
20 .oo°.'.. \ .o. ‘..'...-
o.. .. ,
15 '-..\’/
..\
10
5
0
Gt D ONOV OO A NMTINONOONO A NMTILN ONOWO O
O O O 0 OO0 ™ 4 41 ™41 1 =+ 1 v+ e+d1 = N N N N N N N N NN oTM
O O O O O O O O O O O OO0 OO0 0O0OD0o0D 00D oo o o o o o
N N N AN N AN NN NN NN N NN NN NN NN N NN NN NN
e Reglizado == == Gradualista eeeeee Retomada
Prazo Médio
(Anos)
5,0
4,5
7\
40 4 N e, Z .
....... .. \ ....’
/ N\~
3,5 /
\ /
\N/
3,0
2,5
<t 1N O N 0 O O - N OO < N O N 0O O O N N <& 0 O N OO O O
O O O O O O I ™~ ™1 =~ =~ =< =< =< =« =4 N N N N N N N N N 94N M
©Q O O O O O O O O O O O O O @ O O O O O O O o 0 0 O
N ON ON NN ON O N NN NN AN N N NN N AN N NN NN NN NN
e Realizado e e Gradualista eeceee Retomada

Fonte: Tesouro Nacional



Resultados Esperados

Em suma, os resultados desta secao revelam riscos associados com a com- 12 meses do agregado da DPF mais operacdes compromissadas. Nessa abran-
posicao e o perfil de vencimentos da DPF. A reducao do risco de refinancia- géncia, um aumento de participacao de LFT na divida que cause reducao das
mento da divida no médio prazo passaria por um cenario propicio ao aumen- compromissadas é neutro para o indicador sob analise.

to das emissoes de titulos de prazos mais longo, especialmente prefixados

e indexados a inflacao. Equacionar o lado fiscal é condi¢cao necessaria para Figura 8 — Percentual de renovagdo do custo da divida em 12 meses

que o cenario macroeconéomico e as condi¢oes financeiras permitam ado- (% da divida)

tar uma estratégia mais favoravel a melhora dos indicadores da DPF ja nos

primeiros anos da trajetodria. DPF
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Além dos titulos remunerados por juros flutuantes, a parcela total de divida '
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exposta ao risco de taxa de juros.

45

40

35

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

O risco de repactuacao da DPF € mensurado pelo indicador de percentual de
renovacao de custo em 12 meses, conforme apresentado na Figura 8. Este
indicador incorpora a soma entre dois componentes: (a) a parcela da DPF que
vence em até 12 meses, e, portanto, tera seu custo redefinido no curto pra-
zo quando de seu refinanciamento, e (b) a parcela de titulos flutuantes com
vencimentos acima de 12 meses. Assim, o indicador busca conjugar os efeitos
de mudancas, tanto na composicao da divida, quanto em seu perfil de venci- 65 VAT

mentos. Este risco nao se alteraria, por exemplo, com substituicao de LFT por n "\
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Entretanto, sob uma otica mais abrangente de divida, essa analise pode ainda 50 N
ser ampliada para considerar outros instrumentos também sensiveis a modi- 45
ficacdes na taxa de juros basica da economia. E o caso das operacdes com-
promissadas do Banco Central, gue compoem a Divida Bruta do Governo Ge-
ral (DBGG) e sao remuneradas, aproximadamente, pela taxa de juros Selic. A
Figura 8, assim, apresenta também o percentual de renovacao de custo em
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Resultados Esperados

As diretrizes para a convergéncia da DPF para o portfélio benchmark prescre-
vem a preferéncia por instrumentos de financiamento com taxas prefixadas
ou remunerados por indices de preco, ambos de longa duracao. Isso significa
buscar uma reducao do percentual de renovacao de custo em 12 meses da
divida. Entretanto, uma estratégia concentrada apenas nesses titulos tende a
ser limitada pelas condicoes de demanda, com o cuidado de se evitar que a
oferta crie pressdes que distorcam a estrutura a termo da taxa de juros.

O percentual de renovacao de custo em 12 meses da divida apresenta tendén-
cia de crescimento desde 2013, tanto na DPF quanto na visao ampliada pelas
compromissadas, acompanhando o proprio crescimento do endividamento.
Para o futuro, a expectativa € que o indicador volte a cair a partir de 2022,
em ambos 0s cenarios, em um processo conjugado de reducao das compro-
missadas e das LFT. Um pressuposto chave desse cenario € a expectativa de
melhoras nos resultados fiscais primarios ao longo do tempo.
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A relevancia da pauta ESG

para a gestao da divida publica

Nos ultimos anos, os investidores nao residentes tém considerado cada vez mais
0s aspectos de sustentabilidade dos ativos soberanos, como ambientais, sociais e
de governanca nas suas estratégias de investimento. Nesse texto, usaremos a sigla
em inglés ESG (Environment, Social and Governance). Um exemplo claro desse in-
teresse € o compromisso de mais de 3 mil instituicdes, que administram aproxima-
damente USD 100 trilhOoes em ativos, com o investimento sustentavel ao assinarem
os Principios de Investimento Sustentavel das Nacdes Unidas (UN PRI) °.

Em 2006, a United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEP
Fl), uma parceria da ONU com o setor financeiro para incentivar o financiamen-
to de acoes relacionadas ao desenvolvimento sustentavel (SDG), e a United Na-
tions -supported Principles for Responsible Investment (PRI) lancaram uma lista
de seis principios para um investimento responsavel que devem ser seguidos
pelos signatarios. Os seis principios sao:

1. Incorporar os temas ESG as analises de investimento e aos processos de to-
mada de decisao.

2. Ser proativos e incorporar os temas ESG as politicas e praticas de proprie-
dade de ativos.

? Disponivel em: https://www.unpri.org/pri/about-the-pri

3. Buscar sempre fazer com que as entidades nas quais investimos divulguem
suas acoes relacionadas aos temas ESG.

4. Promover a aceitacao e implementacao dos principios dentro do setor do
investimento.

5. Trabalhar unidos para ampliar a eficacia na implementacao dos principios.

6. Divulgar relatorios sobre atividades e progresso da implementacao dos
principios.

Os principios buscam incentivar a incorporacao dos aspectos ESG nas
analises de investimento, promover uma maior abertura de dados rela-
cionados a questdes ESG, entre outros. Novas regulamentacdes imple-
mentadas por diversos paises fazem com que, a cada dia, as instituicoes
corporativas divulguem mais dados sobre o impacto de suas atividades
nos indicadores ESG. A ampliacao da disponibilidade dessas informa-
cOes, por sua vez, aumenta o grau de liberdade para que investidores
adotem estratégias que considerem parametros de sustentabilidade ESG
nas oportunidades de investimento.

Cresce a participacdo da mulher no mercado de trabalho brasileiro
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Neste cenario, investidores nao residentes da DPF, principalmente, analisam
cada vez mais as caracteristicas ESG em seus portfolios ao avaliar oportunida-
des de investimento de longo prazo, visto que estatisticas ESG auxiliam na ava-
liacao de risco/retorno desses ativos.

Segundo um relatério publicado pelo Banco Mundial em novembro de 2020%,
0 interesse dos investidores internacionais na pauta ESG para moldar suas es-
tratégias de investimento em ativos soberanos ocorre basicamente por dois
motivos: os investidores acreditam que as caracteristicas ESG afetam a relacao
risco e retorno dos ativos; ou as obrigacdes mudaram, pois investidores estao
recebendo mandatos ESG especificos, seja por causa da regulacao do mercado,
seja por mudancas de diretrizes das respectivas instituicoes financeiras.

Observando este movimento, as principais agéncias de classificacao do risco de
crédito passaram a internalizar os aspectos ESG com mais clareza em suas meto-
dologias, com o objetivo de avaliar o impacto dessas variaveis sobre o risco de cré-
dito dos soberanos. O Quadro 7 apresenta os indicadores ESG mais relevantes na
metodologia das principais agéncias classificadoras de risco de crédito soberano.

Quadro 7 — Indicadores de Governanga (ESG) utilizados pelas agéncias

Indicador
Eficiéncia dos governos

Descricao Fonte

Qualidade dos servicos publicos WGI - Banco Mundial

Estado de Direito (Rule of Law) Confianca nas regras legais da sociedade WGI - Banco Mundial

Influéncia do ganho privado sobre o poder

piiblico WGI - Banco Mundial

Controle da corrupcao

Liberdade de expressao da
sociedade

Participacao da sociedade nos debates

nacionais WGI - Banco Mundial

Qualidade da regulacao para o investimento

Qualidade regulatdria WGI - Banco Mundial

privado
Establlld.ade Politica e auséncia  Probabilidade de instabilidade politica e WG - Banco Mundial
de conflitos social

Fonte: Moody’s, Fitch e S&P

Neste novo contexto, torna-se relevante a comunicacao com a base de inves-
tidores da divida publica a respeito de temas relacionados a agenda ESG no
pais. A participacao de investidores nao residentes na DPF & fundamental nao
apenas para a gestao da divida publica, mas também para o desenvolvimento
do mercado de capitais no Brasil. A ampliacao da base de investidores tem

10 Relatdrio do Banco Mundial: “Engaging with Investors on Environmental, Social, and Governance (ESG) issues: A
World Bank Guide for Sovereign Debt Managers”, novembro de 2020.

a capacidade de distribuir riscos inerentes ao financiamento via emissao de
titulos. Além disso, uma base de investidores diversificada, em termos de
horizontes de investimento, preferéncias pelos diferentes indexadores e mo-
tivacoes para a comercializacao de ativos, é vital para fomentar o mercado
de titulos publicos.

Neste contexto, o Tesouro Nacional vem dedicando esforcos para prover
acesso ao fluxo de informacdes necessarias a tomada de decisao dos in-
vestidores, ou seja, atuando como facilitador ao prestar esclarecimentos
a questoes relacionadas a pauta ESG. Esta atribuicao do gestor de divida
publica é observada em diferentes departamentos de gestao de divida pu-
blica ao redor do mundo, como Chile, Coldmbia, Uruguai, México, que sao
exemplos na América Latina, entre outros, dado o aumento do interesse
por informacoes ESG.

Embora tenha caido ao longo dos ultimos anos, a participacao de investido-
res nao residentes na DPMFi ainda é significativa, respondendo por 9,5% do
estoque, o que representa RS 441 bilhdes. Ao adicionar a DPFe, que corres-
ponde a RS 243 bilhdes ou 4,9% da DPF, a participacdo de investidores ndo
residentes na DPF chega a aproximadamente 13,7%. Em geral, esses investi-
dores tém uma demanda preferencial por titulos prefixados de maior dura-
cao, de forma alinhada as diretrizes do Tesouro Nacional de alongamento do
prazo médio da divida e em favor de maior participacao de titulos prefixados.
A relevancia dos investidores nao residentes é ainda maior considerando o
aumento da necessidade de financiamento e o encurtamento no prazo meé-
dio da DPF ocorridos ao longo dos ultimos anos. A recuperacao dessa classe
de investidores € parte fundamental da estratégia do Tesouro Nacional no
médio prazo.

O esforco do Tesouro Nacional para aumentar a participacao dos investido-
res nao residentes, que era de 0,69% em janeiro de 2006 e saltou para mais
de 20% em 2008, foi importante para o desenvolvimento do mercado do-
méstico de titulos publicos prefixados longos. Em 2005 os titulos prefixados
mais longos emitidos pelo Tesouro eram de 4 anos. Com o aumento da par-
ticipacao dos investidores nao residentes o Tesouro passou a emitir titulos
prefixados com prazo de 10 anos, contribuindo nao apenas para o alonga-



Perspectivas de Médio e Longo Prazo para a DPF

mento do prazo médio da DPMFi
e consequente reducao do risco
de refinanciamento, mas tam-
bém para o desenvolvimento da
curva de juros prefixada no pais.

A partir de 2015, com a perda do
grau de investimento e os suces-
sivos rebaixamentos da nota de
crédito soberano em um ambien-
te marcado por incertezas no ce-
nario econdmico, a participacao
do investidor nao residente na
DPMFi diminuiu de aproximada-
mente 20% para 9% em 2020.
Este fato amplia os desafios a
colocacao de titulos prefixados
de longo prazo, com reflexos na
composicao e estrutura de ven-
cimentos da DPF.

A relevancia dos investidores nao
residentes € apenas um exemplo
para ilustrar a importancia para
a gestao da divida publica de se
nortear suas acoes de comuni-
cacao para aprimorar o fluxo de
informacdes ESG relacionadas
ao Brasil. A presente secao deste
PAF 2021 surge como parte des-
sa iniciativa, abrindo espaco para
a apresentacao de dados ESG re-
ferentes ao Brasil.

O referido relatério do Banco
Mundial (ver nota de rodapé n®

10) apresenta uma lista dos topicos ESG mais relevantes para os investidores, entre os quais se destacam os seguintes
aspectos:

e Boas praticas ambientais: participacao de combustiveis fosseis e fontes renovaveis na matriz energética, emissao
de CO2 per capita;

e Social: desigualdade social, liberdade de expressao, igualdade de géneros, grau de escolaridade da populacao, aces-
SO ao sistema de saude;

e @Governanca: indicadores de estabilidade politica, transparéncia de dados, liberdade da imprensa, aplicacao dos di-
reitos legais, controle da corrupcao, efetividade da governabilidade, qualidade regulatoria.

Essa lista de variaveis nao € exaustiva e pode se modificar de acordo com as estratégias ESG adotada pelos investidores.

Com base nos dados disponibilizados pelo Banco Mundial e na lista de indicadores relevantes apontada no relatorio, é
possivel verificar a posicao relativa do Brasil para cada um dos aspectos, ou seja, ambiental, social e de governanca. No
Quadro 8 podemos avaliar alguns indicadores relacionados ao aspecto Ambiental (Environmental, a letra E da sigla em
inglés ESG), como o consumo de energias renovaveis, eficiéncia energética e emissoes de CO2. Essa € uma dimensao na
qual o Brasil tem destaque positivo, com performance melhor do que a maioria dos paises.

Quadro 8 — Indicadores ambientais do Banco Mundial

Paises Ameérica Paises Paises =maior =menor
Indicadores - Banco Mundial Brasil Emergentesde Latina& Emergentesde , valor, melhor valor, melhor
i , Desenvolvidos
renda baixa Caribe renda alta desempenho desempenho

Ambiental
Eficiéncia energética (producdo de energia/PIB) 4,1 4,6 3,8 6,0 4,6
Consumo de energias renovaveis (% do total) 43,8 40,6 27,6 14,4 11,3
Consumo de energia de combustiveis fosseis (% do total) 59,1 66,2 87,9 89,0 79,1
Poluicao do ar 12,7 67,8 16,7 37,1 14,7
Emissao de CO2 2,2 1,5 2,9 6,0 10,4
Densidade populacional 25,1 131,1 32,0 49,3 34,8
Area de floresta (% do total) 58,9 25,0 46,3 36,5 29,0
Protecdo dos recursos naturais (% do total) 28,6 11,9 21,7 12,9 19,0
Reducdo liguida deflorestas ("0"=nao hareducao liquida) 0,1434 0,2715 0,1221 0,0289 0,0024
Segurancga alimentar (indice de produc¢ao FAO) 136,5 138,1 129,5 130,2 109,8

Consultarealizadano dia18/01/2021

Fonte: Banco Mundial

Outro critério avaliado na tematica ESG é o aspecto Social, que utiliza critérios como gasto com educacao, expectativa
de vida, porcentagem da populacao em condicdes de subnutricao, populacao acima de 65 anos e o acesso da sociedade
a energia elétrica. Nessa dimensao, a posicao do Brasil depende do indicador, mas, em geral, ha uma boa performance,
com o pais situando-se entre os emergentes de renda alta e os desenvolvidos em varios indicadores.
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Quadro 9 — Indicadores sociais do Banco Mundial

Paises Ameérica Paises Paises =maior =menor
Indicadores - Banco Mundial Brasil Emergentesde Latina& Emergentesde , valor, melhor valor, melhor
. , Desenvolvidos
renda baixa Caribe renda alta desempenho desempenho

Social
Populacdao acimade 65 anos (% do total) 9,3 5,6 8,7 10,0 18,3
Matriculados na escola primaria (% da populacao elegivel) 114,0 99,7 109,3 104,1 101,6
Gasto com educacdo (% do total) 16,5 16,9 17,0 13,5 12,0
Expectativa de vida (em anos) 75,7 68,4 75,4 75,3 80,7
Taxa de mortalidade infantil (abaixo de 5 anos) 13,9 48,9 16,3 13,3 5,0
% da populacao em condi¢cdes de subnutricao 2,5 12,7 7,4 4,6 2,7
% de obesidade na populacao adulta 56,5 26,7 59,4 41,8 57,2
% da populacao alfebetizada (acimade 15 anos) 93,2 76,0 94,3 95,6 -
% da populacao com acesso a saneamento basico 49,3 - 31,3 59,6 86,0
% da populacao com acesso a energia 100,0 86,3 98,3 99,4 100,0
Liberdade de expressao 58,6 42,1 60,0 48,5 87,2

Consultarealizadano dia18/01/2021

Fonte: Banco Mundial

Ja o critério de Governanca avalia aspectos quanto a qualidade do ambiente legal e regulatério do pais, estabilidade social e violén-
cia, a participacao da mulher no legislativo e no mercado de trabalho, entre outros. Aqui, geralmente, o Brasil se situa em posicao
intermediaria entre os emergentes de renda alta e os de renda baixa e, em muitos casos, abaixo da média da América Latina e o
Caribe. E uma dimens3o que traz um desafio maior para o pais do que as duas anteriores, sem se retirar a importancia da busca de
avancos em todos os aspectos ESG.

Quadro 10 — Indicadores de governanca do Banco Mundial

Paises América Paises Paises =maior =menor
Indicadores - Banco Mundial Brasil Emergentesde Latina& Emergentesde , valor, melhor valor, melhor
. _ Desenvolvidos
renda baixa Caribe renda alta desempenho desempenho

Governang¢a
Transparéncia e eficiéncia do governo 43,8 34,4 51,5 50,8 87,6
Qualidade do ambiente de negdcios 59,1 60,2 *** 59,1 73,1%* 78,4%*
Controleda corrupcao 42,3 36,9 52,9 48,4 85,3
Ambiente |legal 47,6 34,9 49,3 48,9 87,4
Qualidade do ambiente deregulacao 48,1 34,2 52,9 49,1 88,9
Participacao das mulheres no parlamento 14,6 21,4 32,9 25,7 29,6
Estabilidade social evioléncia 24,8 39,5 55,4 50,0 74,8
Qualidade legal do mercado de crédito 2,0 5,7 5,2 6,0 5,7
Razao entre mulheres e homens naforca detrabalho 73,1 47,9 68,4 73,4 78,2

Consultarealizadanodia18/01/2021

* OCDE, paises de renda alta. ** Europa e Asia Central. *** Pdises do norte e oeste do Continente Africano

Fonte: Banco Mundial
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Outro elemento que tem demandado crescente atencao dos
investidores € o desempenho dos paises em relacao aos Ob-
jetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU. Os
indicadores ODS avaliam para cada pais a evolucao de uma
série de aspectos ESG diante das metas preestabelecidas
pela ONU em 2015, por meio da Resolucao 07/01, que cons-
titui um amplo acordo intergovenamental envolvendo os
seus 193 Estados Membros. Nesse acordo, definiu-se a base
de 17 objetivos a serem perseguidos e alcancados até 2030
para assegurar um desenvolvimento sustentavel dos paises.
A avaliacao de desempenho também considera os indicado-
res divulgados pelo proprio Banco Mundial, entre outros.

Atualmente o Brasil esta na 532 posicao de um ranking de
193 paises, conforme apresentado no Quadro 11. Cada ob-
jetivo é representado por um subconjunto de indicadores
ESG mensurados individualmente. As cores representam o
desempenho do pais nos 17 ODS. Adicionalmente, o Quadro
apresenta informacoes qualitativas relacionadas a tendéncia
de evolucao de cada objetivo, por meio das setas que de-
monstram o desempenho nos ultimos anos.

O Brasil destaca-se no objetivo 7 “Energia limpa e Acessi-
vel” dada a caracteristica da matriz energética brasileira
com baixa emissao de CO2 e o amplo acesso da socieda-
de a energia. Ja os objetivos 4 “Educacao de qualidade”, 6
“lgualdade de Género”, 13 “Acao Contra a Mudanca do Cli-
ma” e 17 “Parcerias e Meios de Implementacao” apresen-
tam uma tendéncia de desempenho que podem permitir o
pais alcancar as metas definidas pela ONU. Por outro lado,
objetivos, como 8 “Trabalho Decente e Crescimento Eco-
nomico” e 9 “Industria, Inovacao e Infraestrutura” repre-
sentam maiores desafios, exigindo maiores esforcos para
alcancar as metas até 2030.

Por ultimo, é importante ressaltar que o Brasil tem um historico relevante de acdes que per-
meiam iniciativas de cunho sustentavel, como Eco-92, Rio+20, Acordo de Paris, entre outros, o
qgue demonstra o engajamento do pais na agenda sustentavel. Além disso, em 2017, foi criado
o Laboratorio de Inovacao Financeira - LAB, por iniciativa da Associacao Brasileira de Desen-
volvimento (ABDE), do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e da CVM, em par-
ceria com a GIZ", visando promover um espaco de discussao e aprimoramento das financas
sustentaveis no pais. Nesse mesmo ano, com o proposito de alinhar a regulacao do mercado
financeiro brasileiro a crescente demanda pelo aperfeicoamento das praticas de governanca
corporativa, a CVM editou a Instrucao 586/2017. Tal normativo passou a demandar das com-
panhias a informacao sobre em que medida elas se adequam ao Codigo de Melhores Praticas
de Governanca Corporativa do IBGC™.

Em 2020 o Banco Central do Brasil lancou a Agenda BC#, um conjunto de acoes de responsabi-
lidade socioambiental que envolvem desde exigéncias regulatorias para instituicoes financei-
ras até a criacao de uma linha financeira de liquidez sustentavel. Soma-se a isso as inciativas
ambientais do Conselho Nacional da Amazonia Legal, presidido pelo Vice-Presidente Hamilton
Mourao, responsavel por uma série de inciativas para a preservacao da Floresta Amazonica.

O crescente interesse dos investidores por acoes relacionadas a pauta ESG fazem com que o
Tesouro Nacional se empenhe constantemente para atuar como facilitador, aprimorando a
transparéncia e garantindo o fluxo de informacao adequado para que a base de investidores
tome suas decisoes relacionadas a alocacao de recursos.

Seguindo os principios de financas sustentaveis, o Tesouro Nacional desenvolvera arcabouco
ESG, passo inicial para a emissao de titulos soberanos ligados a essa tematica.

A GIZ (Agéncia Alemd de Cooperagdo Internacional) é uma instituicdo do Governo Alemdo que busca incentivar boas prdticas de
sustentabilidade e de desenvolvimento do conhecimento ao redor do mundo.

12 |nstituto Brasileiro de Governan¢a Corporativa.



A relevancia da pauta ESG para a gestao da divida publica

Quadro 11 — Indicadores ODS do Brasil
_ Metas ODS alcancadas

Alguns desafios ainda permanecem para alcanc¢ar as metas ODS

Desafios significativos permanecem para alcancar as metas ODS
Os principais desafios ainda permanecem para alcangar as metas ODS

REDUCAO DAS
DESIGUALDADES

ERRADICACAO
1 DA POBREZA

Tl

Indicadores A

estaveis =)
v

Acabar com a pobreza

Melhora nos
indicadores, mas
ainda insuficiente
para alcancar as
metas ODS
Melhora nos
indicadores, mas
ainda insuficiente
para alcangar as
metas ODS

FOME ZERO E
2 AGRICULTURE
SUSTENTAVEL

(({
W

Acabar com a fome e
promover a agricultura
sustentavel

SAUDE E
BEM-ESTAR

Y

EDUCAGAO DE
QUALIDADE

|

IGUALDADE DE
GENERO

CONSUMO E
12 PRODUCAO
RESPONSAVEL

QO

Assegurar uma vida
saudavel e promover o bem-
estar

No caminho para
alcangar as metas
definidas

Assegurar a educagao
inclusiva e equitativa e de
qualidade

*

Melhora nos
indicadores, mas
ainda insuficiente
para alcangar as
metas ODS

14 VIDA NA
Alcangar a igualdade de AGUA

género

. 15 VIDA
No caminho para TERRESTRE

alcancar as metas
definidas

Assegurar a disponibilidade
da agua e saneamento

ENERGIA LIMPA
7 E ACESSIVEL

PAZ, JUSTICA E
16 INSTITUICOES
EFICAZES

Assegurar o acesso
confiavel e sustentavel a
energia

Mantera as metas
ja alcancadas

(LW
-~ -

TRABALHO DECENTE
8 E CRESCIMENTO
ECONOMICO

v > 9

/\/1 Promover o crescimento Indicadores
"| econdmico sustentado estaveis
NS Construir infraestruturas
9 INOVAGAO E .y
T resilientes, promover a .
. . e s . Indicadores
industrializacao inclusiva e ..
estaveis

sustentavel e fomentar a
inovacgao

Fonte: ONU, disponivel em: https://dashboards.sdgindex.org/profiles/BRA
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Posicao do Brasil no ranking da ONU: 53 /de 193 paises

Reduzir a desigualdade
dentro dos paises e entre
eles

Tornar as cidades e os
assentamentos humanos
inclusivos, seguros,
resilientes e sustentaveis

Assegurar padroes de
produgao e de consumo
sustentaveis

Tomar medidas urgentes
para combater a mudanca
climatica e seus impactos

Conservacgao e uso
sustentavel dos oceanos

Proteger, recuperar e
promover o uso sustentavel
dos ecossistemas terrestres

Promover sociedades
pacificas e inclusivas para o
desenvolvimento sustentavel

Fortalecer os meios de
implementacao e revitalizar
a parceria global para o
desenvolvimento sustentavel

> ¥ ¥ 4 2

Informacgao
indisponivel

Melhora nos
indicadores, mas
ainda insuficiente
para alcancar as
metas ODS

Informagao
indisponivel

No caminho para
alcangar as metas
definidas

Indicadores
estaveis

Indicadores
estaveis

Indicadores
estaveis

No caminho para
alcangar as metas
definidas


https://dashboards.sdgindex.org/profiles/BRA

6 Consideracaes
Finais.

O PAF 2021 foi construido considerando o ambiente externo marcado pela
acomodacao no ritmo de recuperacao da atividade global e o cenario domés-
tico de recuperacao econdmica, com inflacao sob controle e taxas de juros
em patamares baixos. O atual ciclo de politica monetaria atenua a trajetoria
de crescimento da divida por meio da conta de juros.

Em 2020, a pandemia de COVID-19 e seus desdobramentos na economia glo-
bal adicionaram desafios ao cenario macroeconémico e financeiro. No Bra-
sil, a agenda de reformas fiscais sofreu adiamento e o combate a pandemia
ampliou consideravelmente os gastos publicos, aumentando a necessidade
de financiamento do Governo Federal. Em decorréncia desse desafio fiscal,
é esperado que em 2021 ainda persista o aumento da participacao de titulos
prefixados de curto prazo.

A perspectiva de curto prazo aponta para um distanciamento temporario da
composicao da divida em relacao ao perfil desejado para o longo prazo. O
alcance desse perfil ideal deve ser feito por meio de trajetoria sustentavel, o
qgue requer respeito as condicoes de mercado e suas implicacdes conjunturais
sobre o equilibrio entre custo e risco da divida publica.

E necessaria a retomada da agenda de reformas para a reversdo das mudan-
cas no perfil de endividamento que ocorreram em 2020 e a manutencao das
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condicoes favoraveis a gestao da DPF. Em que pesem os desafios enfrenta-
dos em 2020, o compromisso com a responsabilidade fiscal segue firme no
Governo Federal e sera fundamental para a retomada do crescimento da
economia.

Por fim, o Tesouro Nacional vem dedicando esforcos para trazer considera-
coes a pauta de financas sustentaveis e para assegurar que a estratégia de
gestao da divida esteja aderente as boas praticas consolidadas na sigla ESG.
E uma agenda crescente em relevancia entre investidores mundo afora, que
cada vez mais estao alocando capital em ativos ligados a tematica ESG. As-
sim, € uma pauta de importancia particular para gestao da divida, principal-
mente para desenvolvimento da base de investidores no pais e da curva de
juros externa, inclusive como referéncia para as companhias brasileiras. O
PAF se apresenta como um espaco regular para apresentar informacdes ESG
sobre o Brasil.

Disposto a promover inovacoes que contribuam para o aumento
da transparéncia na gestao da divida publica, o Tesouro Nacional
coloca-se a disposicao para sugestoes que venham a contribuir
com melhorias deste relatorio.

E-mail para sugestoes: ascom@tesouro.gov.br

O Brasil possui-uma das maiores dreas de florestas preservadas no mundo
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