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. Mensagem do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional apresenta aqui o Relatério Anual da Divida (RAD), que traz os principais eventos relacionados a
gestao da Divida Publica Federal (DPF) em 2022.

Ao longo de 2022, além da alta inflacao global, com recuperacao das principais economias e aumento de suas taxas
basicas de juros, o cenario internacional se manteve desafiador, com a eclosao da guerra entre Russia e Ucrania, o que
contribuiu para a alta volatilidade no mercado externo e a necessidade de ajustes nas emissoes do Tesouro.

No cenario doméstico, o aperto monetario, a turbuléncia politica de um ano eleitoral, a consolidacao de uma melhor
perspectiva de crescimento econdmico para 2022 e a evolucao dos resultados fiscais foram elementos importantes as
colocacoes de titulos no mercado ao longo do ano. No aspecto fiscal a receita surpreendeu positivamente de maneira
consistente ao longo de todo periodo, o que permitiu alterar a previsao do resultado primario do governo central de
2022 de déficit primario de RS 76,3 bilhdes, conforme orcamento aprovado, para superavit de RS 34,1 bilhdes (Rela-
torio de Avaliacao de Receitas e Despesas Primarias — RARDP, extemporaneo de dezembro).

Esse resultado, somado ao bom desempenho fiscal dos entes subnacionais, e o crescimento do PIB nominal favore-
ceram a queda da razao entre Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e PIB, que finalizou o ano de 2022 com estima-
tivas proximas a 73,3%, patamar abaixo do nivel pré-pandemia, de 74,4% do PIB (2019), mas ainda elevado quando
comparado a média dos paises emergentes com grau de investimento, de 61% do PIB, o que reforca a importancia de
medidas de controle do gasto publico e de melhora na arrecadacao tributaria.

No primeiro semestre, em momentos nos quais as condicdes de mercado levaram a frustracdes de demanda por ti-
tulos mais longos, o Tesouro Nacional ampliou as emissdes de titulos remunerados por juros flutuantes, com reducao
daqueles com taxas prefixadas de curto prazo. Ja no segundo semestre, entre os meses de agosto a outubro, o Tesou-
ro encontrou condicoes mais favoraveis para aumentar as colocacoes de prefixados mais longos e titulos referencia-
dos em indice de precos. Essa estratégia ao longo do ano contribuiu para a melhora de indicadores da divida publica
no periodo e manutencao da reserva de liguidez em niveis confortaveis.

Em 2022, o ciclo de restricao da politica monetaria imp06s desafios adicionais a gestao da divida, como um maior custo
de emissao da DPMFi, que saiu de 8,49% ao final de 2021 para 12,08% em dezembro, um crescimento significativo,
mas ainda menor que o da taxa basica de juros Selic, dada a composicao da DPF.

E neste contexto que apresentamos o RAD 2022, com uma avaliacdo da execucdo da estratégia de financiamento do
Tesouro Nacional e o desempenho dos indicadores da DPF nesse ano. Apesar dos momentos de volatilidade ao longo
do exercicio que resultaram em menores colocacoes e, consequentemente, em um estoque abaixo do limite inferior
previamente definido, os resultados alcancados se mostraram aderentes as expectativas iniciais, com indicadores de
composicao e estrutura de vencimentos da DPF dentro dos intervalos pré-estabelecidos no Plano Anual de Financia-
mento (PAF) 2022.

RAD — Divida Publica Federal R4

Vlensagem do

JTesouro
Nacional



Contexto

RAD~- Divida Publica Federal Relatério Anual/2022 — Secretaria do Tesouro Nacional | 5

17 Macroeconomico e
Financeiro em 2022

1.1 Contexto Macroeconomico

O ano de 2022 se iniciou com a economia global ainda se recuperando dos
efeitos causados pelas interrupcoes nas cadeias de fornecimento provoca-
das pela pandemia, com a inflacao global acelerando e em meio a um novo
surto provocado pela variante Omicron do coronavirus. Havia a expectativa
de que os efeitos negativos da pandemia seriam mitigados com o avanco da
imunidade da populacao - o que se verificou na maior parte do mundo, com
a excecao da China. Havia ainda expectativa de aperto monetario pelos ban-
cos centrais mundiais, que acabou sendo maior do que o previsto no inicio do
ano, em funcao da resisténcia do processo inflacionario.

O inicio da guerra entre Russia e Ucrania, no final de fevereiro, se somou ao
contexto ja desfavoravel da pandemia e de pressoes inflacionarias. Além das
consequéncias humanitarias e geopoliticas, a guerra pressionou ainda mais
os precos de alimentos e de energia, inclusive devido as sancoes internacio-
nais aplicadas a Russia pelos Estados Unidos, Uniao Europeia e outros paises.

A reacao das autoridades monetarias a inflacao, em meio a preocupacao
guanto ao desaguecimento da atividade economica, acendeu alertas de que
a economia global poderia estar caminhando em direcao a uma recessao. O
Federal Reserve dos EUA iniciou o seu ciclo de aperto monetario em marco,

elevando a taxa basica de juros da economia americana do intervalo de 0% a
0,25% em janeiro para o atual 4,25% - 4,50%, o seu maior nivel desde a gran-
de crise financeira de 2008. Ja o Banco Central Europeu fez movimento se-
melhante a partir de julho, retirando suas taxas do territorio negativo para os
atuais 2,00% (taxa de depdsito). A despeito dos esforcos, os niveis de inflacao
nos EUA e na Zona do Euro permaneceram elevados ao longo de todo o ano.
Ja na China, o principal foco foi a taxa de crescimento abaixo do esperado no
inicio do ano, a qual terminou 2022 em 3,2%, ante a meta de 5,5%.

No Brasil, o inicio de 2022 viu o recrudescimento da pandemia e a continuida-
de da deterioracao das expectativas de crescimento para o ano, que cairam
continuamente de 2,5%, no inicio do ano anterior para 0,3% em fevereiro de
2022.' No entanto, a partir de marco, os dados de atividade econbmica surpre-
enderam positivamente e de maneira persistente, com dinamismo amparado
no setor de servicos. Ao final de setembro, a mediana das expectativas Focus
de crescimento para 2022 ja superava o patamar do inicio de 2021 (Figura 1).

IBoletim Focus (Banco Central).
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Figura 1 —Mediana das expectativas Focus* de crescimento do PIBem 2022
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(*) Mediana das expectativas informadas nos ultimos 30 dias uteis.
Fonte: Boletim Focus (Banco Central).

Em marco de 2021, com o IPCA registrando variacao de 5,2% nos 12 meses
findos em fevereiro, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom)
iniciou o aperto monetario que levaria a meta da taxa Selic de 2% para 13,75%
em agosto de 2022. Apesar do ajuste promovido pelo Copom, a robustez da
atividade econdmica doméstica manteve a inflacao pressionada nos primeiros
meses do ano, somando-se a novos choques internacionais de precos de ener-
gia e alimentos. A adocao de medidas de desoneracao tributaria, com incidén-
cia concentrada em precos de combustiveis, promoveu uma queda da inflacao
acumulada em 12 meses a partir de julho, com uma sequéncia de trés variacoes
mensais negativas.

A medida que a desoneracio tributdria atuava no sentido de reduzir a inflacdo
cheia, com efeitos em grande parte vistos como temporarios, as métricas de
inflacao subjacente, como a inflacao de servicos e os nucleos de inflacao, regis-
travam desinflacao mais moderada, refletindo a resiliéncia da demanda agre-
gada. Nesse contexto, as expectativas de inflacao para 2022 e 2023 passaram
por sucessivas revisdes ao longo do ano, mas permaneceram em patamares
incompativeis com o cumprimento da meta de inflacao.

No ambito fiscal, 2022 mostrou resultado fiscal melhor do que se esperava ao
inicio do ano. Em que pese o aumento das despesas devido principalmente aos
maiores gastos com programas sociais, sendo o Auxilio Brasil o principal deles,
a receita surpreendeu positivamente, refletindo (i) a retomada da economia
doméstica, (ii) a alta de precos de commodities, (iii) a alta de receitas de con-
cessoes e permissoes, e (iv) as receitas de dividendos. Porém, boa parte desse
desempenho da receita é explicada por eventos nao recorrentes, como receitas
de dividendos da Petrobras e concessoes decorrentes da privatizacao da Eletro-
bras, ou arrecadacdes associadas a um ciclo favoravel de commodities.

Como consequéncia, elevou-se a previsao do resultado primario do governo
central para o ano — partindo da previsdo de déficit primario de RS 76,3 bilhdes,
na Lei Orcamentaria Anual (LOA), para um superavit de RS 34,1 bilhdes, no Rela-
torio de Avaliacao de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) extemporaneo de
dezembro. Por sua vez, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) finalizou o ano
de 2022 em torno de 73% do PIB, registrando queda em relacao a 2021 (78,3%
do PIB), devido principalmente ao crescimento do PIB nominal e aos bons resul-
tados fiscais alcancados. Também contribuiram para reducao da DBGG as de-
volucdes antecipadas de recursos alocados no BNDES ao Tesouro Nacional, que
somaram RS 72,3 bilhdes em 2022. Com esse resultado, a DBGG ficou abaixo do
patamar pré-pandemia de COVID-19, de 74,4% do PIB (2019).

O resultado fiscal benigno observado em 2022 nao foi suficiente para afastar as
incertezas fiscais de médio prazo. Ao contrario, houve crescente preocupacao
dos agentes econdmicos acerca da trajetoria fiscal de médio prazo do pais, a
partir das discussoes e aprovacao no Congresso Nacional de medidas com in-
cremento nas despesas primarias.

Com destaque, a Proposta de Emenda a Constituicao (PEC) 01/2022, que foi
aprovada e resultou na Emenda Constitucional (EC) n° 123/2022, criou e am-
pliou beneficios em ano eleitoral, com um custo superior a RS 40,0 bilhdes para
as contas publicas. No mesmo contexto, mas adicionalmente a EC, houve ainda
a adocao de um conjunto de desoneracodes tributarias, também com efeitos fis-
cais no curto prazo.

Posteriormente, as condicoes econdmicas e financeiras foram impactadas ne-
gativamente pelas discussdes em torno da PEC n° 32/2022, que culminou na EC
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n° 126/2022, ampliando o teto de gastos em RS 145,0 bilhdes para o exercicio
de 2023, de forma a permitir a ampliacao de determinadas politicas publicas,
em especial o Bolsa Familia. Nesse sentido, o aumento das incertezas em torno
da trajetoria das despesas e do teto de gastos tiveram impacto relevante nas
expectativas, se refletindo notadamente nas curvas de juros futuros e na estra-
tégia de financiamento da divida, como comentaremos mais a frente.

1.2 Mercado Financeiro em 2022

O cenario de persisténcia da inflacao global e conflitos geopoliticos trouxeram
incertezas e volatilidade para o mercado financeiro em 2022, mostrando-se
particularmente desafiador para economias emergentes, em especial diante
de um contexto de maior aperto monetario pelos principais bancos centrais e
maiores riscos de recessao global. Na Figura 2, por meio da evolucao do Credit
Default Swap? (CDS — 5 anos), pode-se observar um aumento da percepcao de
risco dos paises da América Latina, que também se refletiu nas curvas de juros
domeésticas. Com excecao da Colédmbia, o Brasil teve desempenho inferior aos
pares, muito influenciado nao apenas pelo contexto externo, mas principalmen-
te pela percepcao de riscos relacionados a trajetoria fiscal domeéstica.

Figura 2 — Credit Default Swap (CDS) 5 anos — paises selecionados (pontos base)
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Fonte: Bloomberg

20 CDS (Credit Default Swap) é um contrato de swap que remunera o investidor quando ocorre default da instituicéGo
especificada no contrato. Logo, o CDS esta relacionado com a probabilidade de uma instituicéo ou pais cumprir com
suas obrigacgdes. Neste relatorio, utilizamos como referéncia os contratos de CDS com prazo de 5 anos.

No cenario nacional, preocupacdes em virtude da inflacao no primeiro tri-
mestre e das incertezas quanto a trajetoria fiscal no médio prazo, como men-
cionado na secao 1.1, pressionaram as taxas de juros domeésticas no ano. No
inicio do segundo semestre, o cenario de inflacao mais benigno — indicativo
de ponto de inflexao nas expectativas — assim como da politica monetaria
contracionista, resultaram em uma demanda crescente por titulos mais lon-
gos do Tesouro Nacional, o que impactou o perfil das emissoes. Contudo, as
discussdes sobre as revisdoes do arcabouco fiscal e da proposta orcamentaria
de 2023 reverteram o movimento de queda nas taxas desse periodo, notada-
mente nas taxas de juros de longo prazo, conforme observado na Figura 3. As
expectativas fiscais se mostraram desancoradas, criando ruidos para as taxas
de juros de curto e longo prazos, especialmente no contexto das discussoes
da PEC n° 01/2022, que antecedeu o periodo eleitoral, e da PEC n°32/2022,
apos as eleicoes.

Figura 3 — Evolugdio das taxas de juros dos titulos com 6, 12, 24 e 48 meses e
10 anos de maturacgdo (% a.a.)
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Fonte: Anbima

Assim, € possivel perceber, a partir da Figura 3, uma mudanca da curva de ju-
ros para patamares mais elevados em 2022. Por exemplo, a taxa de juros dos
instrumentos de 10 anos alcancou niveis proximos a 14% ao ano, tendo-se
observado um movimento de aumento na maior parte do ano. Esse aumento
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ao longo de toda a curva de juros impactou a estratégia de financiamento do
Tesouro Nacional, que precisou adotar cautela em seus leildes em momentos
de maior volatilidade, zelando pelo bom funcionamento do mercado de titu-
los publicos. Como resultado, houve uma reducao no ritmo de emissdes de
titulos publicos pelo Tesouro Nacional durante boa parte do segundo semes-
tre do ano.

Além disso, esse aumento das taxas de juros impactou negativamente os indi-
cadores de custos da DPF, conforme serao apresentados nas proximas secoes
deste documento. Mais uma vez, reforca-se necessidade de uma reducao das
incertezas fiscais nos proximos anos como elemento critico para um movi-
mento de queda das taxas de juros, reducao do custo da DPF e melhora do
ambiente de emissao de titulos pelo Tesouro.

1.3 Necessidade de Financiamento

A necessidade liquida de financiamento da Divida Publica Federal verificada
em 2022 foi de RS 1.186,3 bilhdes, RS 48,3 bilhGes abaixo da previsdo no inicio
do ano, diferenca que pode ser explicada pelos desvios de suas componentes
conforme mostra a Figura 4.

Do lado das despesas, os vencimentos da divida foram RS 57,0 bilhGes acima
do projetado devido, principalmente, as emissoes de titulos que tiveram fluxo
de pagamento no préprio exercicio (RS 18,4 bilhGes) e aos resgates antecipa-
dos do Programa Tesouro Direto (RS 24,4 bilhGes). Por definicdo, a previsdo da
necessidade de financiamento, considera apenas o cronograma de vencimen-
tos da divida em estoque na data da projecao. Por esse motivo, esses valores
foram capturados nesta analise apenas na apuracao ex post dos vencimentos
do ano.

Figura 4 — Necessidade de financiamento do Tesouro Nacional

—l
—l

Vencimentos da DPF RS 1.310,5 bi RS 1.367,5 bi RS -57,0 bi
Divida Externa RS 16,9 bi RS 16,5 bi RS 0,4 bi
Divida Interna RS 1.205,2 bi RS 1.262,8 bi RS -57,6 bi
em Mercado
Encargosdo RS 88,4 bi RS 88,3 bi RS 0,1 bi
o Despesas Primarias RS 149,3 bi RS 37,3 bi R$112,0 bi
dk Honra de Garantias RS 10,0 bi RS 9,8 bi RS 0,2 bi
— B RS 235,2 bi RS 228,4 bi RS 6,8 bi
Orcamentarios
Fontes livres RS 108,2 bi RS 13,8 bi RS 94,4 bi
Fontes Exclusivas RS 127,0 bi RS 167,9 bi RS -40,9 bi
Desvinculacao
de Fundos . RS 46,7 bi RS -46,7 bi
— Necessidade Liquida RS 1.234,6 bi RS 1.186,3 RS 48,3 bi

de Financiamento

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

Tesouro diretamente ao BCB.

Fonte: Tesouro Nacional
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As despesas primarias cobertas com recursos da divida ficaram RS 112,0 bi-
lhdes abaixo do previsto. A LOA 2022 continha despesas correntes primarias
a serem liquidadas com recursos oriundos de operacoes de crédito, de forma
condicionada a aprovacao de crédito suplementar (previsto no dispositivo
constitucional da regra de ouro), totalizando RS 149,3 bilhdes. No entanto,
apos a apuracao do superavit financeiro do exercicio anterior, foi possivel
efetuar o remanejamento de fontes relacionadas as despesas originalmente
condicionadas (Portaria SOF/ME n? 1.523, de 18/02/2022), reduzindo a ne-
cessidade de financiamento do governo neste montante.

Em outra direcao, houve pagamento de despesas associadas com Restos a
Pagar, no total de RS 11,0 bilhdes, compensando parcialmente o efeito do
remanejamento de fontes supracitado sobre o valor das despesas primarias
cobertas com receitas de emissao de titulos.

Por ultimo, as honras de garantia, que sao mais exploradas na secao 4 deste
RAD, tiveram valor total em linha com o projetado para o ano.

Do lado das receitas, os recursos orcamentarios nao oriundos de operacoes
de crédito destinados a divida (RS 253,2 bilh&es) tiveram um valor total proé-
Xximo ao da previsdo inicial (RS 228,4 bilhdes). Entretanto, houve mudancas
expressivas em sua composicao, com reducdo das fontes livres (de RS 108,2
bilhdes para RS 13,8 bilhdes), enquanto as fontes exclusivas para pagamento
de divida aumentaram (de RS 127,0 bilhGes para RS 167,9 bilhdes). Além dis-
so, houve desvinculacao de recursos de fundos publicos, autorizada pela EC
109/21, destinando-os ao pagamento da divida e reduzindo efetivamente a
necessidade de operacdes de crédito em RS 46,7 bilhGes em 2022.

A reducao na alocacao de fontes livres para pagar divida foi resultado dos re-
manejamentos ocorridos no inicio de 2022 para otimizacao do uso dos recur-
sos orcamentarios, incluindo os esforcos para a reducao da cobertura men-
cionada acima de despesas correntes primarias com recursos de operacoes
de crédito previstas na LOA de forma condicionada, sendo acompanhada da
disponibilizacao de superavit financeiro do exercicio anterior para a divida.

O aumento na execucao de fontes exclusivas para pagar divida, por sua vez,
foi resultado da maior disponibilidade de recursos dessa natureza ao longo
do ano, tanto a partir das disponibilidades transferidas de exercicios anterio-
res (superavit financeiro), quanto de novos ingressos no exercicio de 2022.
Nesse grupo, os recursos efetivamente utilizados em 2022 reduziram a ne-
cessidade liquida apresentada nesse RAD e estao computados na Figura 4. A
parcela ainda nao executada reforca a reserva de liquidez da divida, que sera
explorada na secao 1.4, a seguir (vide, em particular, a Tabela 1).

Com destaque, houve ingresso de resultado positivo do Banco Central do Bra-
sil (RS 72,8 bilhoes) referente ao exercicio de 2021, o pagamento antecipado
pelo BNDES de créditos da Unido (RS RS 72,3 bilhdes)® e o recebimento de
dividendos pela Unido (RS 87,0 bilhdes). Esses valores ndo estavam previstos
no Plano Anual de Financiamento-PAF 2022 e contribuiram para fortalecer a
reserva de liquidez da divida.

1.4 Reserva de Liquidez

Os desafios enfrentados pelo Tesouro ao longo da pandemia e o contexto das
recentes turbuléncias no mercado financeiro reforcam a importancia da ma-
nutencao de disponibilidades em caixa para pagamento da divida, a chama-
da reserva de liquidez (ou colchdo da divida). Essa reserva assegura graus de
liberdade ao Tesouro para emissoes de titulos, sobretudo em momentos de
maior volatilidade, permitindo adequar sua oferta em funcao das condicoes
de mercado.

O colchdo da divida encerrou 2022 com disponibilidades de RS 1,18 trilhdo,
montante equivalente a cerca de 8,4 meses de vencimentos da divida em

3 Em 2022 foram recebidos do BNDES RS 83,3 bilhées, dos quais, RS 10,9 bilhées referentes ao fluxo ordindrio de
pagamentos e RS 72,3 bilhGes referentes ao pagamento antecipado dos contratos. Outros bancos pagaram R511,9

bilhdes, cuja maior parte advindos da Caixa e BB com valores de RS4,3 e RS3,6 bilhGes respectivamente. Os recursos
provenientes dos pagamentos antecipados do BNDES séo exclusivos para o pagamento da divida publica. Em 2022,
tais recursos ndo foram utilizados, principalmente em razdo da desvinculagéo de recursos de fundos publicos para
pagamento da DPF, conforme ja mencionado. Quando esses recursos néo sdo utilizados no exercicio de devolugéo
pelo Banco, estes ficam a disposicdo do Tesouro para pagamento dos vencimentos da DPF em exercicios posteriores.
No entanto, mesmo antes da utilizacéo desses recursos, a DBGG diminui quando de seu recebimento.
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mercado (Figura 5). Este patamar traz elevada seguranca para a gestao da
divida, principalmente se considerarmos que a referéncia minima entendida
como de seguranca equivale a trés meses de vencimento. Uma vantagem da
sustentacao de caixa suficiente para cobrir os vencimentos da DPF por cer-
to periodo é a possibilidade do gestor da divida manter-se fora do mercado
em momentos de turbuléncia, periodos em que os custos das emissoes se
tornam excessivamente altos. E, assim, a principal ferramenta para mitigar o
risco de refinanciamento que sera discutido nas proximas secoes.

Embora nao haja um valor definido para a manutencao da reserva de liqui-
dez, o Tesouro busca manté-la em um nivel que o permita preservar a esta-
bilidade no mercado financeiro e atuar de maneira contraciclica em periodos
de estresse. A cobertura desta reserva em numero de meses de vencimento
da divida ganhou relevancia nos ultimos anos frente aos desafios decorren-
tes do maior montante de vencimentos da DPMFi*, fruto dos seguidos anos
de déficits primarios do governo central e, mais recentemente, das emissdes
para financiar as despesas com a pandemia.

Figura 5 — Evolugdo da reserva de liquidez da Divida Publica e meses de co-
bertura da DPMFi — Posi¢céio em dezembro de cada exercicio
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Fonte: Tesouro Nacional

“Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi)
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Ao longo do ano as emissoes da DPMFi ficaram abaixo dos resgates em RS
219,1 bilhdes, equivalente a uma taxa de refinanciamento de 83%, conforme
apresentado na secao 2.1. Adicionalmente, houve pagamento de encargos
sobre vencimentos na carteira de titulos detida pelo BCB, no valor de RS 88,3
bilhdes, os quais nao podem ser refinanciados junto a propria autoridade mo-
netaria e aumentam a necessidade de financiamento’. Além disso, houve pa-
gamento de outras despesas orcamentarias nao relacionadas com os fluxos
da divida, no valor de RS 69,3 bilhdes, com recursos da emissao de titulos. Es-
ses fatores tiveram efeito de reducao nas disponibilidades de caixa da divida,
como mostra a Figura 6.

Figura 6 — Fatores de Variagédo da Reserva de Liquidez em 2022 (RS bilhoes)
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* Inclui operagdes de crédito externa, alienagdo de titulos e valores mobilidrios e recursos ordindrios
Fonte: Tesouro Nacional

> Como mencionado na sec¢do sobre necessidade de financiamento, por forca do artigo 39 da Lei de Responsabilidade
Fiscal (Lei Complementar n.© 101/2000), os juros reais da carteira do Banco Central (BCB) nGo podem ser
refinanciados.
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Ainda assim, a reserva de liquidez permaneceu em patamares elevados de-
vido ao ingresso de outras fontes de recursos, entre as quais citamos as des-
vinculacdes de fundos (RS 46,7 bilhdes), o retorno de créditos da Unido junto
a Bancos Publicos (RS 95,1 bilhdes), dos quais a maior parte refere-se aos pa-
gamentos antecipados de empréstimos do BNDES (RS 72,3 bilhdes), ao rece-
bimento de créditos junto a entes subnacionais (RS 43,5 bilhdes), ao resulta-
do do Banco Central (RS 72,8 bilhGes) e aos dividendos (RS 87,0). Além disso,
houve alocacdo de RS 21,3 bilhGes em fontes livres para pagamento de divida,
reduzindo o impacto dos resgates liquidos no colchao da divida.

Parte das receitas que ingressaram em 2022 foram utilizadas na execucao de
despesas no préprio exercicio. E o caso dos recursos de fontes livres e das
desvinculacdes de fundos mencionadas acima. Mesmo assim elas contribu-
iram para reforcar a reserva de liquidez, pois permitiu ao Tesouro Nacional
reduzir a necessidade de receitas de emissoes de titulos. Esse ponto é parti-
cularmente importante em um ano no qual houve momentos de volatilidade,
resultando em condicoes menos favoraveis as emissoes e ao refinanciamento
integral dos vencimentos da divida.

Nesse sentido, a Tabela 1 mostra a composicao da reserva de liquidez por
fontes de recursos ao final do exercicio e sua variacao em 2022. Por definicao,
essa reserva é composta apenas por receitas oriundas da emissao de titulos
e pelas fontes exclusivas para pagamento de divida. Para ilustrar como essa
composicao evoluiu, note que nessa classificacao o Tesouro ainda conta com
RS 209,1 bilhGes em recursos provenientes de créditos da Unido com Bancos
Publicos, sendo que RS 95,1 bilhdes ingressaram em 2022 e RS 114,0 bilhGes
correspondem a exercicios anteriores®. A maior parte desse colchao, contu-
do, compreende recursos de emissoes de titulos (RS 799,3 bilhdes ao fim de
2022, contra RS 939,9 bilhdes no inicio do ano).

® Como mencionamos anteriormente, no caso dos pagamentos antecipados pelo BNDES, quando esses recursos
néo sdo utilizados no exercicio de recebimento dos créditos pela Unido, estes ficam a disposicdo do Tesouro para
pagamento dos vencimentos da DPF em exercicios posteriores. No entanto, mesmo antes da utilizacdo desses
recursos, a DBGG diminui quando de seu recebimento.

Tabela 1 — Variagdo da reserva de liquidez por fontes em 2022 (RS bilhoes)

Saldo inicial Receita Despesa Saldo final
Resultado do Banco Central 76,3 72,8 97,8 51,3
Retorno de créditos junto a
bancos publicos
Retorno de créditos junto a
entes subnacionais
Dividendos 44,3 87,0 50,1 81,2
Recursos de emissoes™
de titulos publicos

114,0 95,1 0,0 209,1

11,4 43,5 20,0 34,8

939,9 1.551,6 1.692,2 799,3

* As receitas de emissoes incluem o refinanciamento de principal dos titulos que venceram na carteira do
Banco Central, além das captagcbes no mercado doméstico.
Fonte: Tesouro Nacional
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O ano de 2022 se iniciou com duas expectativas que impactariam diretamente
os mercados globais: (i) o abrandamento da pandemia da COVID-19, a medi-
da que aumentasse a imunizacao da populacao; e (ii) o aperto monetario por
parte dos bancos centrais mundiais, para frear o crescimento inflacionario
iniciado no ambiente pds-pandemia. Ambas as expectativas se confirmaram,
influenciando diretamente o comportamento da economia brasileira e, por
conseguinte, do planejamento e execucao das estratégias relativas a Divida
Publica Federal.

A estratégia estabelecida pelo PAF 2022 considerou um ambiente de incerte-
za, remanescente de 2021, tendo como pilares a busca pela manutencao de
niveis prudentes de recursos de caixa para a cobertura de despesas, a mitiga-
cao de risco de refinanciamento da divida publica e a garantia de funcionali-
dade do mercado de titulos publicos.

Os primeiros dois meses do ano foram marcados por condicoes favoraveis a
execucao da estratégia, em linha com o planejamento do PAF. Fatores como
a dinamica das taxas de juros de curto prazo trouxeram elevada demanda
por titulos publicos, em especial pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT). A
partir de abril, o Tesouro Nacional optou por interromper as emissoes de LFT
de curto prazo e antecipar a rolagem da LFT de 6 anos para o vértice com
vencimento em setembro de 2028, com vistas ao alongamento do perfil da
divida publica.
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No entanto, com o inicio da guerra na Ucrania e a confirmacao do aperto mo-
netario global, o ambiente nos mercados externos sofreu piora significativa.
No ambito domeéstico, a volatilidade e o aumento dos prémios de risco se
intensificaram a partir das preocupacoes fiscais que emergiram em torno da
PEC 01/2022, que culminou na Emenda Constitucional n° 123/2022, criando
e ampliando beneficios em ano eleitoral, com um custo superior a RS 40,0
bilhdes para as contas publicas. Adicionalmente, houve ainda desoneracoes
tributarias, também com efeitos fiscais no curto prazo. Esse contexto teve
impactos adversos no mercado domeéstico e na demanda por titulos publi-
cos. As condicoes econOmicas negativas reverberaram até o més de julho,
quando o Brasil passou a dar sinais claros de melhor controle inflacionario,
em que pese a persisténcia de indices de precos mais elevados no exterior.

O segundo semestre, em especial no periodo entre os meses de agosto a ou-
tubro, foi definido pela forte demanda de Letras do Tesouro Nacional (LTN)
de 48 meses e Notas do Tesouro Nacional - Série B (NTN-B) de 5 anos, o que
contribuiu para a melhora de indicadores da divida publica no periodo e ma-
nutencao do nivel elevado da reserva de liquidez. Posteriormente, as condi-
coes para financiamento da divida foram impactadas negativamente pelas
discussoes em torno da PEC n° 32/2022, que culminou na EC n° 126/2022,
ampliando o teto de gastos em RS 145,0 bilhGes para o exercicio de 2023, de
forma a permitir a ampliancao de determinadas politicas publicas.
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Ainda que fatores externos e internos, como incertezas tipicas do ano elei-
toral e as preocupacoes fiscais, tenham aumentado a percepc¢ao de risco por
parte dos agentes, a DPF encerrou o ano com indicadores dentro dos limites
indicativos originalmente planejados no PAF 2022, com a excecao do esto-
que, que ficou abaixo do limite inferior, em razao da realizacao de emissoes
em volumes menores do que previsto inicialmente. O Tesouro Nacional con-
tou, contudo, com uma posicao confortavel de sua reserva de liquidez, como
avaliamos na secao 1.4.

2.1 Divida Interna

Nos leildes de titulos publicos em 2022, as emissoes de prefixados seguiram o
mesmo padrao do ano anterior para as LTN (curto prazo: 6 e 12 meses; médio
prazo: 24 e 48 meses), ao passo que, para as Notas do Tesouro Nacional - Sé-
rie F (NTN-F), houve a manutencao da estrutura de benchmarks vista a partir
do segundo semestre de 2021 (referéncias de 6 e 10 anos).

Os titulos remunerados por indices de precos (NTN-B) foram ofertados em 6
prazos, com leildes semanais alternados, sendo uma semana com as referén-
ciasde 3, 10 e 25 anos (vencimentos em maio de 2025, agosto de 2032 e maio
de 2045), e outra para os instrumentos de 5, 15 e 40 anos (vencimentos em
maio de 2027, maio de 2035 e agosto de 2060).

Para as emissoes de LFT, até o més de marco foram mantidos dois vértices de
referéncia. Um mais curto, (vencimento em maio de 2025), e outro mais lon-
go, com prazo de vencimento de seis anos. A partir de abril, apenas o titulo
longo foi ofertado.

Em 2022, ainda que o ambiente econdmico tenha se mantido volatil, o Tesou-
ro Nacional optou por nao realizar leildes de troca e de rolagem antecipada.
Ao contrario de 2021, o cronograma de vencimentos nao trouxe maiores ris-
cos de refinanciamento, além de ter sido possivel a manutencao do caixa em
niveis prudenciais, por meio do uso de leildes tradicionais e do ingresso de
fontes de recursos nao programadas.

No resultado consolidado do ano para a Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi), os resgates superaram as emissoes em RS 219,1 bilhdes, o
qgue corresponde a uma taxa de refinanciamento de 83%, ante 111% do ano
anterior. Houve resgate liquido de RS 137,3 bilhdes para os titulos prefixados,
com taxa de refinanciamento de 73%. Os titulos remunerados por indices de
precos e os titulos flutuantes tiveram maiores taxas de refinanciamento, com
resgate liquido de RS 27,7 bilhdes e RS 43,9 bilhSes respectivamente, confor-
me Figura /.

Figura 7 — Emissdo liquida da DPMFi e percentual de refinanciamento por
indicador
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* Considera-se apenas as emissoes e resgates com impacto na liquidez.
Fonte: Tesouro Nacional.

As captacoes por meio dos leildes tradicionais de venda de titulos da DPMFi
totalizaram cerca de RS 1.001,3 bilhdes, em 2022, valor inferior ao do ano
anterior, de RS 1.474,1 bilh&es, conforme ilustra a Tabela 2. O principal instru-
mento de financiamento no ano foia LFT de 6 anos, que respondeu por 38,2%
das emissoes tradicionais. Em seguida, os prefixados de 48 meses alcancaram
19,8% das colocacdes, enquanto o conjunto de prefixados representou 36,3%
das colocacoes totais. Por ultimo, as NTN-B responderam por 24,2% do total,
com destaque para os vértices mais curtos, de 3 e 5 anos.
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Tabela 2 — Emissdo de titulos da DPMFi — Somente leiloes tradicionais* de A média mensal das emissoes da DPMFi foi de RS 87,7 bilhdes, enquanto nos
venda anos de 2021 e 2020 as médias mensais alcancaram RS 135,7 bilhdes e RS
108,0 bilhdes, respectivamente. Tal reducao foi consequéncia de um ambien-
te econdmico volatil, que trouxe momentos de dificuldades para emissoes,
em particular nos meses de junho e julho (quando dos debates da PEC no

Titulos emitidos

*Ndo foram considerados os leilbes de troca extraordindrios. Também néo foram considerados os titulos
emitidos em 2022 que venceram em 2022.
Fonte: Tesouro Nacional.

Fonte: Tesouro Nacional.

LFT 612,9 41,6% 395,7 39,5% 01/2022, que antecederam o periodo eleitoral) e nos meses de novembro e
LFT - 01 ano 116,4 7,9% - - dezembro (quando dos debates da PEC n? 32/2022, apds as eleicdes), como
LFT - 02 anos 144,9 9,8% ] _ mostra a Figura 8. A existéncia de caixa em niveis confortaveis mitigou os
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LTN - 06 meses 50,1 3,49 23,4 2,39 A i . : : : ,
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Em comparacao com 2021, enquanto as emissoes se reduziram, o Tesouro Figura 9 — Historico de emissoes titulos mobiliarios da Divida Publica Fe-
Nacional deu continuidade a busca pela colocacao de titulos com maior pra- deral externa —USS bilhées, valores correntes

z0, embora as condicoes de mercado do primeiro semestre tenham levado

a frustracao de demanda por titulos mais longos em alguns momentos. Ain-

da assim, foi possivel elevar a participacao de titulos entre 48 e 60 meses na 6,0

7,0

composicao da divida, com destaques para os indexados a precos (NTN-B) de g
5 anos e para os prefixados (LTN) de 48 meses. Ao longo do ano, a tendén- '
cia de reducao do prazo médio de emissoes, que chegou a 4,3 anos em abril, § 4,0 ”
reverteu-se, alcancando o prazo de 5,1 anos em dezembro, como mostra a @ '
Figura 8. 3 30
2,0
2.2 Divida Externa
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A necessidade de financiamento do Governo Federal é suprida essencialmen- Fonte: Tesouro Nacional
te por emissoes de titulos no mercado local. Dessa forma, a estratégia da Di-
vida Publica Federal externa (DPFe) se orienta por diretrizes qualitativas, que Na gestao da DPFe, o Tesouro Nacional busca adquirir antecipadamente dis-
visam criar e aperfeicoar benchmarks liquidos e eficientes na estrutura a ter- ponibilidades em moeda estrangeira para honrar os pagamentos de juros e
mo de taxas de juros soberana, que possam servir de referéncia para o setor principal previstos. Tais recursos podem ser adquiridos por meio de capta-
corporativo, ampliar e diversificar a base de investidores e contribuir com o coes no mercado internacional ou por meio da compra de dolares no mer-
alongamento da DPF. cado de cambio local. Assim, em 2022, o Tesouro comecou o periodo ja com

recursos para honrar os vencimentos daquele ano e, mesmo na auséncia de
O PAF 2022 contemplava a possibilidade de emissdes de titulos benchmarks captacoes no mercado externo, foi possivel adquirir dolares para fazer face
em dolares. Entretanto, o Tesouro Nacional optou por nao emitir titulos no a necessidade prevista para 2023.
mercado internacional em 2022, tendo em vista as condicdoes vigentes nos
ambientes interno e externo ao longo do ano. Destaca-se que o ultimo ano Ademais, ocorreram, ao longo de 2022, contratacdes de empréstimos com
sem emissoes externas foi o de 2015 (Figura 9). organismos internacionais, que totalizaram USS 997,5 milhGes para os em-

préstimos em dolares e € 350,0 milhdes para empréstimos em euros, con-
forme Tabela 3, a seguir.
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Tabela 3 — Operacgoes de divida contratual externa

. Valor
Instituicao o
(milhoes)

Banco Mundial (BIRD) USD 797,4

Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) UsD 200,0

KfW Entwicklungsbank (KfW) EUR 350,0

Fonte: Tesouro Nacional

Além da reserva de liquidez em reais, o Tesouro Nacional ja dispde de recur-
sos em moeda estrangeira suficientes para fazer frente aos vencimentos de
principal e juros da divida externa previstos para 2023.

@@



RAD — Divida Publica Federal Relatorio Anual/2022— Secretaria do Tesouro Nacional | 17

A gestao da divida em 2022 apresentou resultados aderentes as
expectativas constituidas no PAF 2022 para os indicadores da
composicao e da estrutura de vencimentos da DPF. Com des-
taque, houve aumento da participacao de titulos remunerados
por juros flutuantes na DPF, com reducao dagueles com taxas
prefixadas.

R e S u I ta d o S A predominancia das LFT aumenta a sensibilidade da DPF as mu-
dancas nas taxas de juros de curto prazo (risco de mercado),

mas favorece a ampliacao de prazos da divida. Assim, se por um

lado, a composicao da divida caminhou na direcao contraria das

c a n Qa O S diretrizes de longo prazo da DPF, por outro lado, esta dinamica
possibilitou a convergéncia dos indicadores de prazo e concen-

tracao de divida no curto prazo (risco de refinanciamento) para
patamares mais confortaveis.

Outro destaque do ano foi a manutencao da reserva de liquidez
da divida dentro dos patamares prudenciais, que € uma ferra-

menta eficaz para mitigar o risco de refinanciamento.

3.1 Indicadores da DPF e Gestao de Riscos
3.1.1 Plano Anual de Financiamento 2022

Os indicadores da DPF encerraram o ano dentro dos limites de re-
feréncia do PAF 2022, com excecao do estoque, que ficou abaixo
do limite inferior, como mostra a Tabela 4. Na composicao da di-
vida, os titulos prefixados ficaram proximos de seu limite superior
e os flutuantes do seu limite inferior. Ja a participacao dos titulos
remunerados por indices de precos e da divida cambial ficaram
proximas do centro dos respectivos intervalos. No que se refere
aos indicadores de estrutura de vencimentos, o prazo médio ficou
proximo de seu limite inferior, enquanto o percentual vincendo
em 12 meses do seu limite superior, mostrando a restricao de de-
manda por titulos mais longos nos ultimos anos.

Recife, Pernambuco




Resultados Alcancados

Tabela 4— Principais resultados para a Divida Publica Federal
Limites PAF 2022 "portfélio

Indicadores dez/21 dez/22 .
Minimo Msximo  Benchmark

Estoque (RS bilhoes)

DPF 5.613,7 5.951,4 6.000 6.400 -
Composicao (%)

Prefixados 28,9 27,0 24 28 40,0 £2,0

Indice de Pregos 29,3 30,3 27 31 35,0 +2,0

Taxa Flutuante 36,8 38,3 38 42 20,0 £2,0

Cambio 5 4,5 3 7 50 2,0
Estrutura de vencimentos

% Vincendo em 12 meses 21 22,1 19 23 20,0 £2,0

Prazo Médio (anos) 3,8 3,9 3,8 4,2 5,5 +0,5

Fonte: Tesouro Nacional

3.2.1 Estoque

Em 2022, o estoque da DPF cresceu RS 337,8 bilhdes, ou seja, aproximada-
mente 6,0% em relacao ao ano anterior. Essa variacao da DPF se explica pela
apropriacdo de juros no valor de RS 556,0 bilh6es, compensada parcialmen-
te pelo resgate liquido de RS 218,2 bilhdes. A maior parte desse resultado é
atribuido as variacoes da DPMFi, como aponta a Tabela 4. No caso da DPFe,
a apropriacao de juros negativa reflete o efeito da variacao cambial sobre o

estoque da divida em moeda estrangeira.

Tabela 5 — Fatores de variagdo da DPF (RS bilhées)

Estoque Fatores de Variacao

Indicadores Py
Emissoes Juros

. . "
2021 2022 Dif. Emissoes (a) Resgates* (b) Taldks (e e e

DPF 5.613,7 5.951,4 337,8 1.062,0 1.280,2 -218,2 556,0
DPMFi 5.348,9 5.699,0 350,0 1.052,6 1.263,9 -211,3 561,4
DPFe 264,7 252,5 -12,3 9,5 16,3 -6,9 -5,4

* Inclui operacbes de transferéncia de carteira entre mercado e BCB no valor liquido de RS 1.09 bilhdo,

conforme explicitado na planilha 2.9 do anexo do Relatorio Mensal da Divida de dezembro de 2022..

Fonte: Tesouro Nacional.

O estoque da divida em 2022 ficou abaixo do limite inferior do PAF devido,
principalmente, ao resgate liquido da DPMFi de RS 211,3 bilhGes. Esse valor
corresponde a uma taxa de refinanciamento (emissdes/resgates) da DPMFi de
83,3%, que se deve, principalmente, a realizacao de emissdoes em montantes
abaixo da média em meses de maior volatilidade do ano, como discutido na
secao 2.1.

3.2 Riscos da DPF

3.2.1 Composicao da DPF

Em 2022 houve uma reducao da proporcao de prefixados para 27,0% em de-
zembro de 2022, contra 28,9% no mesmo més do ano anterior. E a menor
participacao dos prefixados para um fechamento de ano desde 2005, como
mostra a Figura 10.

Em outra direcao, houve aumento na parcela de titulos com juros flutuan-
tes no ano, que passou de 36,8% em 2021 para 38,3% em 2022. E a segunda
maior propor¢cao na série anual desde 2005, ficando abaixo, porém proxima,
da verificada em 2019, que foi de 38,9%. Além disso, a participacao desses
instrumentos na DPF apresentou seu menor percentual em 2014 (18,7%) e
vem ganhando participacao desde entao, com excecao de 2020.

Também houve um acréscimo no percentual de titulos com remuneracao atre-
lada a indices de precos, que alcancou 30,3% em 2022, contra 29,3% em 2021.
Cabe ressaltar que a parcela desses instrumentos na DPF estava apresentando
tendéncia de baixa desde 2014, quando atingiu o maior nivel de participacao,
de 34,9%

Como explicitado na secao 2, em 2022 deu-se continuidade a estratégia que
prioriza a emissao de instrumentos de prazos mais longos, como LFT e NTN-B,
como alternativa a colocacao de prefixados de curtissimo prazo (até 1 ano).

A Figura 10 mostra a evolucao histérica da composicao da DPF. O crescimen-
to da participacao de LFT no estoque da DPF € um movimento que acompa-
nhou a expansao da relacdo divida/PIB, diante de persistentes déficits fiscais
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nos ultimos anos. Para a gestao de riscos da divida, aumentar a parcela de
prefixados na DPF é desejavel, desde que nao venha concomitante com o au-
mento da divida que vence no curto prazo. Com o aumento da necessidade
de financiamento e diante da impossibilidade de alongamento do prazo dos
prefixados, as LFT ganham espaco na estratégia de financiamento.

Figura 10 — Composicdo por indexadores da DPF
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Fonte: Tesouro Nacional

A composicao da divida permite avaliar seu risco de mercado. Trata-se do
potencial de aumento do custo ou do estoque da divida decorrente de oscila-
coes nos indexadores que remuneram os titulos publicos, sendo a exposicao
da divida a flutuacdes nas taxas de juros um caso especial. A maior presenca
de LFT na DPF significa mais risco de mercado. Mas sua mitigacao nao seria
alcancada por meio de incrementos na proporcao de prefixados de curtissi-
Mo prazo, pois estes precisam ser refinanciados rapidamente, se tornando
igualmente sensiveis a choques nas taxas de juros, além de possuirem custos
mais elevados, ex-ante.

As alteracoes nos indexadores de remuneracao da divida tendem a ter impac-
tos reduzidos nos pagamentos da divida no curto prazo, uma analise de par-
ticular interesse para a elaboracao de orcamentos. Em geral, esses impactos

sao absorvidos na forma de variacao do estoque, sendo seus efeitos nos flu-
xos distribuidos ao longo de varios anos, conforme ocorram os vencimentos
da divida. Nesse sentido, a Tabela 6 mostra como a despesa orcamentaria da
Divida Publica Federal (DPF) se alteraria diante de mudancas de um ponto
percentual nas taxas de juros e inflacao ou de 1% na taxa de cambio. Como
esperado, o choque na taxa de juros é o fator de maior efeito na evolucao
da despesa orcamentaria da divida, seguido pelo choque na taxa de inflacao.

Tabela 6 — Sensibilidade da despesa or¢camentaria da divida a choques
de 1% nos juros, cdmbio e inflagdo

2023 2024 2025
Indexador
RS milhoes % PIB RS milhoes % PIB RS milhdes % PIB
Inflagao 2.951 0,028 3.580 0,032 2.714 0,023
Juros 5.040 0,047 4.070 0,036 4.157 0,035
Cambio 266 0,003 435 0,004 516 0,004

Fonte: Tesouro Nacional

O impacto de choques sobre o estoque da divida acontece em maior inten-
sidade, sobretudo para alteracdes nos juros e na taxa de cambio. Neste sen-
tido, a Figura 11 mostra a sensibilidade da DPF/PIB as mudancas de 1 ponto
percentual nas taxas de juros e 1% de variacao cambial’. Além de estimar o
impacto derivado da atual posicao da DPF, a analise mostra também como
a DPF/PIB se alteraria hoje, na presenca dos mesmos choques, se a compo-
sicao da divida fosse igual aquelas verificadas em anos anteriores. Infere-se
gue a composicao atual acarreta risco de taxa de juros similar ao que resul-
taria do perfil da DPF verificado em 2005. O impacto de um choque na taxa
de juros sobre o estoque da divida € menor nos anos em que a participacao
de LFT na composicao da DPF foi reduzida, em especial no periodo de 2010
a 2014, revertendo o efeito a partir de 2015. Ja o risco cambial vem se man-

7 Este choque ndo foi aplicado sobre as parcelas do estoque da DPF remuneradas por indices de precos, uma vez
que se trata de uma avaliacdo do impacto de choques reais (em particular, por utilizar a razdo entre a DPF e o PIB
como referéncia). Além disso, embora possa haver sensibilidade da divida publica a variagéo na inflagdo, em termos
nominais, as receitas do governo tendem a apresentar correlagéo positiva com a taxa de inflagéo, o que reduz

a relevdncia desse fator de risco, uma vez que hd um hedge natural da parcela de divida corrigida por indice de
precos, que é capturado indiretamente ao analisar a divida como proporcdo do PIB.
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tendo estavel aproximadamente a partir de 2011, uma vez que a divida cam-
bial responde por parcela reduzida da DPF desde entao®.

Figura 11 — Sensibilidade da DPF/PIB a choques nos juros e na taxa de
cdmbio
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Nota: a andlise aplica choques de 1 p.p. nas taxas de juros e de 1% na variagGo cambial. Trata-se de uma
andlise contrafactual, na qual o choque é aplicado sempre ao estoque atual da DPF/PIB (posi¢cdo em de-
zembro de 2022), mas variando-se a composicdo da DPF conforme os percentuais histdricos de participa-
cdo da divida remunerada por juros flutuantes e da divida cambial.

Fonte: Tesouro Nacional

Em uma analise mais ampla, o percentual da divida sensivel a mudancas nas
taxas de juros de curto prazo abrange duas parcelas: (a) a DPF que vence em
até 12 meses e, portanto, tera seu custo redefinido quando de seu refinancia-
mento; e (b) a DPF indexada a taxas de juros flutuantes que vence acima de
12 meses. A soma dessas duas parcelas resulta no indicador que se denomina
risco de repactuacao ou percentual de renovacao do custo da DPF em 12 me-
ses. E uma métrica que conjuga os efeitos de mudancas tanto na composicio
guanto no perfil de vencimentos da divida. Esse indicador apresentou au-

8 O risco associado a variagdo da taxa de cdmbio encontra-se controlado, em decorréncia da manuten¢do de
patamares inferiores a 5% da parcela da divida publica atrelada a moedas estrangeiras desde 2011, o que é aderente
a estrutura de divida proposta pelo portfdlio de benchmark. Além disso, o Setor Publico conta atualmente com USS
324,7 bilhées em reservas internacionais, posicdo de dezembro de 2022, que representam um hedge para a exposicdo
cambial do endividamento publico.

mento, de 50,1% no fechamento do ano anterior para 52,3% ao final de 2022
(Figura 12). Nessa otica, a substituicao de LFT por titulos com taxas prefixadas
de curtissimo prazo nao reduziria o risco de taxas de juros da DPF.

Figura 12 — Percentual de renovacgdo do custo da divida em 12 meses
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Fonte: Tesouro Nacional

3.2.2 Estrutura de Vencimentos e Risco de Refinanciamento

O monitoramento da estrutura de vencimentos da divida permite avaliar o
risco de refinanciamento. Trata-se da possibilidade de o Tesouro Nacional, ao
refinanciar sua divida vincenda, encontrar condicoes financeiras adversas que
causem aumento de seus custos de emissao, ou, no limite, nao conseguir le-
vantar recursos para honrar seus pagamentos.

Os principais indicadores de risco de refinanciamento da DPF sao o percentual
vincendo em 12 meses, que reflete a concentracao de divida no curto prazo, e
o prazo meédio do estoque, que considera a média de tempo restante para os
pagamentos de divida. Em 2022 a estratégia de emissoes de titulos publicos
manteve o risco de refinanciamento da divida proximo da estabilidade.
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O percentual vincendo em 12 meses da DPF , encerrou o ano em 22,1% da
DPF contra 21,0% da DPF no ano anterior. Por outro lado, considerando o per-
centual em relacao ao PIB, a parcela da divida que vence em 12 meses caiu
de 14,1% do PIB em 2021 para 13,4% do PIB em 2022. Apesar da tendéncia
de queda dos ultimos dois anos, o patamar ainda se encontra acima da média
historica registrada entre 2006 e 2019, de 10,8%, como mostra a Figura 13,
reflexo do aumento da relacao divida PIB ao longo dos ultimos anos.

Figura 13— Percentual de vencimentos em 12 meses e em rela¢do ao PIB
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Fonte: Tesouro Nacional

Na Figura 14 observa-se que na composicao da DPF, quanto aos prazos de
vencimento, ha predominancia de titulos entre 12 e 36 meses. A reducao da
participacao desses titulos foi interrompida em 2020, ano que ocorreu au-
mento da emissao de titulos prefixados de curto prazo. Ja em 2021 e 2022, a
participacao dos titulos com vencimentos até 12 meses retornou aos valores
de 2015, mas ainda acima da média de 2016 a 2019, periodo em que houve
a menor parcela para esses titulos. Mesmo que a composicao de curto prazo
tenha sido mais favoravel nos ultimos 2 anos, ainda ha uma concentracao de

55% dos vencimentos em titulos de até 3 anos, o que indica a necessidade de
priorizar o alongamento dos vencimentos da DPF para alcancar os niveis de
2015, por exemplo, ano no qual a composicao apresentou seu melhor perfil,
com a predominancia de titulos mais longos.

Figura 14— Composi¢ao da DPF por prazos de vencimento.
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Fonte: Tesouro Nacional.

O prazo médio da DPF, por sua vez, apresentou elevacao de 3,8 anos em 2021
para 3,9 em 2022. Embora a emissao de LFT contribua para dilatar os prazos
de vencimento em comparacao aos titulos prefixados curtos, o prazo médio
da LFT € menor do que o referencial de longo prazo para DPF. Assim, o au-
mento do prazo médio deve priorizar a emissao de titulos com prazos mais
longos, preferencialmente acima de 5 anos (Figura 15°).

?A figura compara o indicador de prazo médio com o de vida média. O prazo médio representa o tempo médio
restante para os resgates, sendo estes ponderados pelos valores presentes dos fluxos de principal e juros e o
percentual vincendo em 12 meses indica a concentragéo de vencimentos de titulos no curto prazo. A vida média
néo considera os pagamentos de cupons intermedidrios de juros ou o valor presente dos fluxos de principal. Assim,
considera-se mais apropriado, para as estatisticas da Divida Publica no Brasil, o uso do indicador de prazo médio
como medida principal de referéncia para a estrutura de vencimentos. Para maiores informacoes a respeito da
metodologia do prazo médio consulte Divida Publica: Experiéncia Brasileira (2009) em www.tesourotransparente.
gov.br/publicacoes.



Figura 15 — Prazo Médio e Vida Média da DPF
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Fonte: Tesouro Nacional

A elevacao dos prazos médios da DPF (Figura 15) e da DPMFi (Figura 16) em
2022 é resultado do aumento do prazo do estoque dos titulos com juros flu-
tuantes e dos remunerados por indices de precos. Além disso, os instrumen-
tos prefixados influenciaram tanto pela reducao de seu prazo médio quanto
pela diminuicao de sua participacao na composicao da DPF, uma vez que es-
ses titulos ja se caracterizam por prazos mais curtos na média.

Em suma, a melhora recente da estrutura de vencimentos foi possivel por
meio da reducao da oferta de titulos de curta duracao ao longo do ano, em
especial as LTN de 6 e 12 meses e a LFT curta. Um dos principais fatores que
possibilitou ao Tesouro Nacional seguir esta estratégia foi a robustez do caixa
da divida, associada a uma escolha pelo alongamento de prazos dos titulos
emitidos.

Figura 16— Prazo Médio do Estoque da DPMFi por Indexador
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Fonte: Tesouro Nacional

O alongamento sustentavel da divida requer, contudo, uma mudanca estrutu-
ral da demanda por titulos publicos, que favoreca a colocacao de titulos como
a NTN-F, cujo principal demandante sao investidores nao-residentes, e de NT-
N-B com prazos acima de 10 anos, cujos principais demandantes sao fundos
de pensao.

Os indicadores de custo médio da DPF exibiram aumento ao longo de 2022,
acompanhando o movimento da taxa basica de juros Selic e seus reflexos na
curva de juros domeéstica. Na Figura 17, ap0s atingir o menor valor da série
historica’® em fevereiro de 2021 (7,15% ao ano), o custo médio acumulado em
12 meses do estoque da DPMFi voltou a subir, atingindo 10,8% ao ano no final
de 2022. Entretanto, essa trajetoria nao foi linear, tendo acelerado até junho,
mas estabilizando a partir de entao, em resposta a reducao da taxa de infla-
cao no segundo semestre.

10 Série historica mensal tem inicio em dezembro de 2006 conforme publicano no Relatério Mensal da Divida.



https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-rmd

A elevacao do custo médio em 12 meses acompanhou o periodo de aumento
da taxa basica, porém, com volatilidade menor do que a variacao da SELIC no
mesmo periodo. De fato, o custo médio da DPF tem se mantido mais estavel
em relacao ao comportamento dos indexadores da divida publica ao longo
dos ultimos 3 anos, dada a composicao diversificada da carteira de titulos da
DPF. Isso permitiu reduzir o efeito da elevacao da taxa basica de juros sobre
esse indicador. Assim, a taxa Selic acumulada em 2022 foi de 12,38% ao ano,
enquanto o custo médio da DPMFi foi de 10,8% ao ano. Por sua vez, o custo
médio da DPF foi de 10,2% ao ano no mesmo periodo, mais baixo do que a
estatistica da DPMFi devido ao efeito favoravel da variacao cambial sobre a
divida externa (Figura 17).

Figura 17— Custo médio da DPF, DPMFi e taxa Selic (taxa acumulada em
12 meses, % a.a.)
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Fonte: Tesouro Nacional

Por sua vez, o custo médio de emissao'* da DPMFi também apresentou eleva-
cao ao longo de 2022, passando de 8,5% ao ano em dezembro de 2001 para
12,1% em dezembro de 2022 (Figura 18). Esse indicador reflete as condicoes
de financiamento mais recentes, ao ponderar apenas das emissoes de titulos

10 custo médio de emissdo em oferta publica da DPMFi é um indicador que reflete a taxa interna de retorno — TIR
dos titulos do Tesouro Nacional no mercado doméstico, mais a variacdo média de seus indexadores, considerando-se
apenas as colocagobes de titulos em oferta publica (leilées e Tesouro Direto) nos ultimos 12 meses.

efetuadas nos ultimos 12 meses e, assim, tende a reagir mais rapidamente as
mudancas na taxa de juros Selic no curto prazo.

Figura 18— Custo médio de emissdo da DPMFi por sigla (taxa acumulada
em 12 meses, % a.a.)

18
15,4

= =
H ()

[EEY
N
[y
1\)
=

=
o

8,0 8,5

Q\
° N— 4,4
\ .

7,1

(00]

Taxa acumulada 12 meses (% a.a.)

dez./19 mar./20 jun./20 set./20 dez./20 mar./21 jun./21 set./21 dez./21 mar./22 jun./22 set./22 dez./22

DPMFi LTN LFT NTN-B Selic

Fonte: Tesouro Nacional

O aumento dos indicadores de custo da divida no ano de 2022 indica a sensi-
bilidade da DPF as oscilacdes nas taxas de juros de curto prazo, sendo os juros
apropriados o principal fator de variacao do estoque da divida (Tabela 5, na
Secao 3.1). O perfil de risco da DPF no longo prazo seria favorecido por con-
dicoes de mercado que permitam o aumento da parcela de titulos prefixados
longos e dos corrigidos por indice de precos, os quais reduzem o impacto das
alteracdes das taxas de juros sobre o custo da DPF.



Em setembro/22 foi langcado o portal Dindmica

da Divida (https://tesouro.github.io/divida/), que
demostra de forma visual os principais fatores
que explicam a evolucéo da Divida Publica
anualmente. O objetivo da ferramenta é ampliar o
acesso da sociedade aos conceitos e informacoes
sobre a Divida Publica e melhorar a visibilidade da
dindmica do endividamento publico.
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Uma das diretrizes que norteiam a elaboracao das estratégias de financia-
mento da DPF e contribuem para que a sua gestao seja mais eficiente é a
ampliacao e a diversificacao da base de investidores. A existéncia de dife-
rentes 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 divida na medida em que contribui para ampliar a liquidez
dos titulos no mercado secundario e reduzir sua volatilidade.

O Tesouro Nacional classifica os investidores em seis grupos principais:

e |nstituicoes financeiras: inclui a carteira propria de bancos comerciais na-
cionais e estrangeiros, bancos de investimento nacionais e estrangeiros e
corretoras e distribuidoras. Também inclui os bancos estatais e o BNDES. As
aplicacoes das instituicoes financeiras em fundos de investimento também
estao vinculadas a esta categoria.

e Fundos: inclui fundos de investimento regidos pela Instrucao CVM 555, de
17/12/2014, e outros fundos. Excetuam-se as aplicacoes de bancos, enti-
dades de previdéncia, investidores nao-residentes, governo e seguradoras
que estao alocadas nas suas respectivas categorias.

e Previdéncia: inclui os fundos de investimento e carteira propria de previ-
déncia aberta e fechada e RPPS.

e Nao-residentes: inclui das contas de cliente nao-residente criadas por meio da

Carta-Circular n? 3.278, de 18.6.2007. Sao considerados investidores nao-resi-
dentes as pessoas fisicas ou juridicas e os fundos ou outras entidades de inves-
timento coletivo com residéncia, sede ou domicilio no exterior. Estao incluidos
os titulos detidos por nao-residentes por meio de fundos de investimento.

e Governo: inclui fundos e recursos administrados pela Uniao tais como FAT,
FGTS, fundos extramercado, fundo soberano, fundos garantidores.

e Seguradoras: além das proprias, inclui também resseguradoras;

e Qutros: inclui contas de cliente pessoa-fisica residente, inclusive as do Te-
souro Direto, carteira propria de distribuidora ou corretora estrangeira e
nacional, sociedade de capitalizacao, dentre outros.

Em 2022, o grupo denominado Instituicdes Financeiras se manteve como
o principal grupo de detentores, encerrando o ano com participacao de
29,5%. Em seguida, vieram os grupos Fundos e Previdéncia, com 24,0% e
22,8%, respectivamente. Destaca-se que o grupo Instituicoes Financeiras se
mantém como o maior detentor da divida desde 2020. Fundos e Previdén-
cia tém mantido uma proporcao proxima nos ultimos 5 anos, variando en-
tre 22% e 27% da composicao total. Deste modo, verifica-se a manutencao
da diversidade da base de detentores, conforme detalhamento da Figura 19.

Figura 19- Evolugdo da Base de Detentores da DPMFi (% da DPMFi)
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Em relacao ao grupo de nao-residentes, é valido notar que sua participacao
na DPMFi foi sendo reduzida gradualmente desde 2015, fruto da perda do
grau de investimento pelo Brasil, e vem oscilando proxima aos 10% desde
2019, conforme ilustrado na Figura 20. O estoque da DPMFi detido pelo gru-
po reduziu de RS 565,0 bilhdes em 2021 para 533,5 bilhdes em 2022, com
decréscimo da participacao relativa de 10,6% para 9,4%.

Figura 20 — Evolugdo da participagdo de nédo-residentes na DPMFi (%)
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Com relacao a variacao nominal do volume de titulos publicos na carteira dos
demais grupos de detentores em 2022, as entidades de Previdéncia e Fundos
de Investimento foram os grupos que apresentaram variacoes positivas mais
significativas, com RS 103,8 bilhdes e RS 79,6 bilhbes, respectivamente. Ja as
InstituicGes Financeiras e as Seguradoras elevaram os seus estoques em RS
10,0 bilhGes e RS 61 bilhdes, respectivamente.

A Figura 21 mostra a participacao dos detentores por titulo, com os seguintes
destaques: 43,7% do total de NTN-B, em mercado, sao detidos pelo grupo
Previdéncia, 42,8% da NTN-F sao detidos por nao-residentes, 44,3% da LTN
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estao na carteira de instituicdes financeiras e 38,0% do estoque de LFT se en-
contram com Fundos de Investimento.

Figura 21 — Participag¢do de detentores da DPMFi por titulos — dezembro
de 2022 (%)
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3.5 Tesouro Direto
3.5.1. O Tesouro Direto em 2022

Em 2022, o Tesouro Direto, programa de venda de titulos publicos em
varejo, totalizou o montante de RS 105,1 bilhdes em estoque (Figura 22),
0 que representou aumento de 32,7% em relacao a 2021. Atualmente, o
programa corresponde a 1,8% da DPF. Os titulos remunerados por indice
de preco (Tesouro IPCA+ e IPCA+ com juros semestrais) permanecem com
a maior participacao na composicao do estoque, com 51,5%. No entanto,
o titulo mais vendido no ano foi o Tesouro Selic (instrumento remunera-
do pela taxa de juros Selic), com 57,5% das vendas realizadas, seguindo a
tendéncia do ano anterior, quando também foram os mais vendidos, mas
em menor proporcao (34,7%).
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Figura 22 — Evolugdo do estoque do Tesouro Direto — RS bilhdes
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Quanto aos prazos de vencimento, houve aumento de demanda por titulos
de curto e médio prazo (1 a 5 anos) em relacao a 2021. Em 2022 o montante
vendido desses titulos foi de RS 29,0 bilhdes, enquanto em 2021 o montante
foi de RS 16,6 bilhdes. O estoque do Tesouro Direto esta concentrado em ti-
tulos com prazo de vencimento de 1 a 5 anos (65,7%), a semelhanca do ano
anterior (64,8%). Destaca-se, no entanto, o aumento no estoque de titulos
com prazo de até um ano: 5,8% em 2022 contra 1,0% em 2021, devido ao
vencimento elevando de LTNs e LFTs no primeiro trimestre de 2023

3.5.2. 20 anos de Tesouro Direto

O Tesouro Direto completou 20 anos em 2022. O programa destina-se a
venda de titulos publicos a pessoas fisicas e € uma alternativa de inves-
timento oferecida a pequenos poupadores, buscando, ainda, contribuir
para a educacao financeira da sociedade.

Em 2022 o programa atingiu a marca de 2,1 milhdes de investidores ativos.
Foi um longo caminho para chegar a esse numero de pessoas. Foram neces-
sarios doze anos para se obter 100 mil investidores ativos no programa. A
partir de entao, o programa adicionou ao menos 100 mil novos investidores
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a cada ano, com destaque para 2019 quando 400 mil novos investidores ade-
riram ao programa. Houve acréscimo médio de 223,5 mil investidores ativos
por ano de 2014 a 2022. A Figura 23 mostra essa evolucao, além de outros
indicadores relevantes para descrever o perfil do Tesouro Direto.

Figura 23- Evolugdo do Tesouro Direto desde seu inicio
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A faixa etaria entre 26 e 35 anos dos investidores do Tesouro Direto foi a mais
representativa durante esses 20 anos de programa (acima de 30%). Entretan-
to, a faixa etaria de 16 a 25 anos vem obtendo uma expressiva evolucao. Até
2015, essa faixa esteve sempre por volta de 5% dos investidores. A partir de
entao, obteve um crescimento acentuado a cada ano, atingindo 24% dos in-
vestidores do Tesouro Direto em 2022.

A atuacao dos investidores também se alterou durante esse periodo. Até
2012, as operacoes no programa de até RS 1 mil representavam em média
20% de todas as operacoes realizadas. Essa proporcao cresceu todos 0s anos
até 2020, quando atingiu seu pico de 67% das operacoes realizadas. Em 2022,
cerca de 61% das operacées sdo de até RS 1 mil.



Acompanhando o aumento da proporcao de operacao de até mil reais, o va-
lor médio por operacao vem caindo ao longo do tempo. O valor da operacao
média até 2014, corrigido pelo IPCA para dezembro de 2022, superava RS 21
mil reais. Desde entdo, este valor vem diminuindo, alcancando cerca de RS
6.300 em 2022.

Em comemoracao aos seus 20 anos, e sempre com o objetivo de aprimorar
a experiéncia do investidor, o Tesouro Direto lancou trés grandes novidades
em 2022. A primeira € um cadastro simplificado para participar do Progra-
ma, lancado no inicio de dezembro. Os cidadaos que ainda nao sao investi-
dores do Tesouro Direto, ou agueles que desejam se cadastrar em uma nova
instituicao financeira, agora contam com um processo facil para comecar a
investir, utilizando dados de outras bases governamentais, com acesso por
meio do portal GOV.BR para ingressarem no Programa. Apos a validacao dos
dados, basta o investidor escolher uma das instituicoes financeiras parceiras
para comecar a investir. O processo agora ficou mais agil e trouxe maior co-
modidade para as pessoas.

A segunda novidade é a facilidade de pagar os investimentos do Tesouro Di-
reto por meio do PIX. Este é o sistema de pagamento instantaneo brasileiro,
criado pelo Banco Central, que atualmente é a forma mais popular de paga-
mento no pais. Neste primeiro momento, essa modalidade esta disponivel
apenas para investidores que se cadastrarem usando o novo cadastro simpli-
ficado, acima mencionado.

A terceira inovacao foi o lancamento do novo titulo do programa, o Tesouro
RendA+, no final de dezembro. Esse titulo tem um enfoque de aposentadoria
complementar e permite ao investidor acumular um saldo que, no futuro, |he
proporcionara um fluxo de renda ao longo de 20 anos, em pagamentos men-
sais. O produto foi inspirado nas Standard-of-Living-indexed Forward-starting

Income-only Securities (SeLFIES)*, titulos publicos de longo prazo indexados a
inflacao, com um periodo de acumulacao e outro com pagamento de rendas
exclusivamente no momento da aposentadoria. Além disso, o titulo tem a
vantagem de oferecer, de forma simples e segura, uma oportunidade de pla-
nejamento para a aposentadoria complementar, prevendo o fluxo de renda
real futuro.

O Tesouro Nacional credencia instituicoes financeiras com o objetivo de pro-
mover o desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos pu-
blicos. A Portaria STN n2 689, de 11 de fevereiro de 2021, que passou a ter
efeito em 10 de agosto de 2021, é a versao mais recente das regras estabe-
lecidas para as instituicdes dealers, que devem atuar tanto nas emissoes pri-
marias de titulos publicos federais, com uma participacao minima nas ofertas
publicas, guanto no mercado secundario desses titulos, via distribuicao e for-
macao de mercado.

A partir dos dados na Figura 24, é possivel observar tendéncia de crescimento
do volume negociado no mercado secundario nos ultimos cinco anos, alcan-
cando RS 62,2 bilhdes em dezembro de 2022, no que diz respeito ao conceito
extragrupo®.

12 As SelFIEs (Standard-of-Living indexed, Forward-starting, Income Only Securities), idealizadas por Arun Muralidhar
e Robert C. Merton, foram descritas em um artigo de maio de 2022 “SELFIES CAN HELP BRAZIL CREATE A SUPER
SUPPLEMENTARY PENSION”. Essas seriam um novo tipo de titulo publico indexado a um indicador que permita a
recomposicdo da renda e permita um facil planejamento de aposentadoria por parte do investidor.

I3 Negociagoes entre instituicoes de diferentes conglomerados financeiros.


https://www.in.gov.br/web/dou/-/portaria-stn-n-689-de-11-de-fevereiro-de-2021-*-303712494
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Figura 24 — Volumes Negociados no Mercado Secundario de Titulos
Publicos (RS bilhdes)
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Adicionalmente, a razao entre o volume negociado e o estoque de titulos (Figura
25), métrica importante de liquidez, tem mostrado tendéncia de elevacao nos
ultimo cinco anos, corroborando os avancos no mercado. Apesar do recuo em
termos percentuais para indice de precos no ultimo ano, houve um aumento no
volume total negociado de titulos atrelados ao indexador de inflacao.

Figura 25 — Volume Médio Diario em Rela¢do ao Estoque
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Por fim, os avancos na liquidez e na transparéncia de precos sao observados
também no desenvolvimento de plataformas eletrénicas de negociacao de ti-
tulos publicos, outro segmento que conta com incentivo do Tesouro Nacional
por meio de seu sistema de dealers. O avanco nessa frente foi significativo nos
ultimos anos, com o volume mensal negociado em plataformas eletronicas
crescendo nos ultimos cinco anos, com maximo de RS 164 bilhdes em setem-
bro de 2021 (Figura 26). Em 2022, a participacao em tela recuou em relacao
a 2021, movimento que pode ser parcialmente explicado pela volatilidade no
mercado, com o maior volume de negociacao sendo atingido no més de no-
vembro (RS 152 bilhdes).

Figura 26 — Mercado Secundario de Titulos Publicos em Plataformas
Eletrénicas (volume mensal)
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4 Garantias
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A Unido concede garantias as operacoes de crédito dos entes subnacionais
(estados e municipios), das estatais federais e das entidades controladas
(estatais estaduais) visando reduzir o risco de crédito dos tomadores de
recursos ao possibilitar a captacao a custos menores do que na auséncia
dessas garantias.

No ambito do Tesouro Nacional, o Sistema de Garantias compreende a
concessao de garantias pela Unidao, o controle do saldo das dividas garan-
tidas, assim como a execucao de garantias e contragarantias. Nesse sen-
tido, a divida garantida € um passivo contingente da Uniao e incorpora as
necessidades orcamentarias e financeiras do governo federal, de modo
gue seu controle e acompanhamento é relevante para a gestao da divida
publica.

Atualmente a Unidao possui 869 operacoes de crédito garantidas sob res-
ponsabilidade do Tesouro Nacional. Como mostra a Tabela 7, ao final de
2022 o saldo devedor das operacoes garantidas totalizou RS 276,9 bilhdes,
sendo RS 105,4 bilhdes em operacdes internas e RS 171,5 bilhGes em ope-
racoes externas.

Tabela 7 — Total de garantias e honras em operagoes de crédito
(RS bilhdes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Garantias Internas 52,7 80,6 1123 111,17 1115 114,3 109,3 114,12 1129 105,4
Estados 399 619 81,8 81,3 84,7 914 909 973 96,7 90,1
Municipios 0 1,5 3,5 4 3,9 3,9 4,9 6,9 8,2 9,2
Estatais Federais 11,3 15,8 25,2 24,7 22,5 18,8 13,5 9,8 8 6,1
Entidades Controladas 1,5 1,4 1,7 1,1 0,4 0,2 0 0 0 0

Garantias Externas 56,1 70,2 1106 103,8 121,8 1439 146,6 1819 190,5 171,55
Estados 35,7 47,7 77,8 75,5 91,2 107,7 109,6 1352 137,4 123,8
Municipios 5,6 7 106 10,7 11,2 13,5 14,6 20 22,4 21,7
Estatais Federais 13,2 13,8 18,4 13,9 14 15,3 14,7 17,2 21,5 18,4
Entidades Controladas 1,6 1,7 3,8 3,7 5,6 7,5 7,7 9,5 9,2 7,6

Total de Garantias 108,8 150,8 222,9 214,9 233,3 258,2 255,9 296 303,4 276,9

Total Honras de Garantia

2,4 4,1 4,8 84 13,3 9,0 9,8

Fonte: Tesouro Nacional.

Em 2022, a Unido realizou o pagamento de RS 9,8 bilhdes com o obijeti-
vo de honrar garantias concedidas a operacoes de crédito. As honras de
garantias pagas no ano sdo referentes a 9 estados, sendo RS 4,0 bilhdes
relativos a inadimpléncias do Estado do Rio de Janeiro, RS 2,0 bilhdes do
Estado de Minas Gerais, RS 1,3 bilhdo do Estado de Goids, RS 886,6 mi-
lhdes do Estado do Rio Grande do Sul, RS 547,9 milhdes do Estado do Ma-
ranh3do, RS 443,9 milhdes do Estado de Pernambuco, RS 352,2 milhdes do
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Estado do Piaui, RS 242,6 milhdes do Estado do Alagoas, RS 35,1 milhdes do
Estado do Rio Grande do Norte, além de RS 32,1 milhdes relativos ao Munici-
pio de Taubaté-SP.

Atualmente, os estados do Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Goias estao com
Regime de Recuperacao Fiscal (RRF) em vigor. Os valores honrados de presta-
coes em operacoes de crédito garantidas no ambito do RRF nao sao recupera-
dos mediante execucao de contragarantias, sendo parte refinanciada em até
360 meses, mediante celebracao de um contrato de refinanciamento (confor-
me art. 92-A da LC n2 159/2017 e art. 23 da LC n? 178/2021) e parte ressarcida
a Unido conforme escalonamento previsto no § 22 do art. 92 da LC n2 159/2017.

Ademais, a Uniao esta impedida de executar contragarantias dos estados de
Alagoas, Piaui, Maranhao e Pernambuco devido a decisdes judiciais proferi-
das pelo Supremo Tribunal Federal (STF) relacionadas a deducao das perdas
de arrecadacao do Imposto sobre Circulacao de Mercadorias e Prestacao de
Servicos (ICMS) decorrente da Lei Complementar n? 194/2022, além das do
Municipio de Taubaté-SP.

O aumento de honras de garantias sem a correspondente recuperacao das
contragarantias tem como efeito final o aumento da DPF, uma vez que essas
despesas sao pagas com recursos de emissao de divida. Dessa forma, a ina-
dimpléncia de alguns entes tem o reflexo de aumentar as despesas financei-
ras do governo, onerando a sociedade como um todo. Em 2022, dos RS9,8
bilhdes de garantias honradas apenas R$212,4 milhdes (2,2% do total das
honras) foram recuperados por meio da execucdo de contragarantias. Os RS
9,6 bilhdes restantes impactaram direta e imediatamente as disponibilidades
da DPF..

Além do impacto das honras na DPF, as receitas do Governo Federal relativas
a refinanciamento de dividas vém caindo devido as renegociacoes de dividas
com os entes subnacionais promovidas pelas LC n? 148/2014, LC n? 156/2016
e LC n? 178/2021, que alteraram retroativamente indices de correcdo e taxa
de juros, bem como alongaram a divida, culminando na reducao do fluxo es-
perado de recebimentos pela Uniao, ao RRF e as liminares judiciais que possi-
bilitam a alguns estados devedores a suspensao do pagamento de suas divi-
das. Além desse impacto nas receitas, o RRF e as decisoes judiciais expedidas

pelo STF aumentam as despesas da Uniao devido a necessidade de honrar
garantias em contratos dos entes junto a diversos credores, sem a possibili-
dade de acessar suas contragarantias.

O impacto total devido as operacoes de reestruturacoes ocorridas apos 2014,
incluindo aquele sobre as receitas e o aumento de despesas de honras de ga-
rantia, encontra-se na Figura 27. Corrigido para precos de dezembro de 2022,
o impacto total em 2022 foi de RS 78,8 bilhdes, dos quais RS 68,9 bilhdes
correspondem a receitas frustradas e RS 9,9 bilhdes a despesas com honras
de garantia. Esse impacto representou um aumento de igual propor¢ao na
necessidade de financiamento do Governo Federal no ano passado.

Figura 27 — Impacto de reestruturagoes e honras de aval - RS bilhées*
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O Tesouro Nacional divulga o Relatorio Quadrimestral de Operacoes de Cre-
dito Garantidas com uma visao global desse passivo contingente ao qual a
Uniao esta exposta. Além disso, os dados do relatério estao disponiveis na
pagina das Historias das Garantias, que explica as garantias concedidas pela
Uniao de forma didatica e inovadora, e no Painel de Garantias, que permite vi-
sualizar os dados detalhados sobre as garantias. Por fim, o Painel de Garantias
Honradas e o Relatorio Mensal de Garantias Honradas trazem as informacoes
disponiveis sobre as garantias honradas pela Uniao.



https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-quadrimestral-de-operacoes-de-credito-garantidas-rqg/
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-quadrimestral-de-operacoes-de-credito-garantidas-rqg/
https://garantias.tesouro.gov.br/
https://www.tesourotransparente.gov.br/historias/painel-de-garantias
https://www.tesourotransparente.gov.br/historias/painel-de-garantias-honradas
https://www.tesourotransparente.gov.br/historias/painel-de-garantias-honradas
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-de-garantias-honradas-rmgh/
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O ano de 2022 foi marcado por oscilacdoes no cenario econdmico nacional e interna-
cional, que influenciaram o planejamento e a execucao da estratégia relativa a ges-
tao da Divida Publica Federal.

Ainda que as condicdes de mercado do primeiro semestre tenham levado a frustra-
cao de demanda por titulos mais longos em alguns momentos, o Tesouro Nacional
deu continuidade as emissoes de titulos remunerados por juros flutuantes, com re-
ducao daqueles com taxas prefixadas de curto prazo, favorecendo os indicadores de
risco de refinanciamento da DPF.

~b
5 C O n c I u s a O Os niveis adequados da reserva de liquidez (colchao da divida), que se beneficiou

das fontes exclusivas, advindas principalmente do resultado do Banco Central, do
pagamento do BNDES e da desvinculacao de fundos orcamentarios, deram graus
de liberdades para o Tesouro reduzir as colocacoes e privilegiar a emissao de titulos
com prazos mais longos, mesmo em momentos de maior volatilidade do mercado.
Ja no segundo semestre, entre os meses de agosto a outubro, o Tesouro encontrou
condicoes mais favoraveis para aumentar as emissoes, diante da maior demanda por
LTN de 48 meses e NTN-B de 5 anos. Isso contribuiu para a melhora de indicadores
da divida publica no periodo e manutencao do colchao de liquidez.

Nesse contexto, os resultados apresentados neste relatério foram aderentes as ex-
pectativas constituidas no PAF 2022 para os indicadores da composicao e da estru-
tura de vencimentos da DPF, com excecao do estoque, que ficou abaixo do limite
inferior, em razao da menor colocacao de titulos nos periodos de grande oscilacao
do mercado.

Por ultimo, ressalta-se que a manutencao da reserva de liquidez da divida dentro
dos patamares prudenciais em 2022, uma ferramenta eficaz para mitigar o risco de
refinanciamento, foi possivel, mesmo com uma taxa de refinanciamento de 83%,
devido ao fluxo de recursos orcamentarios de fontes exclusivas para o pagamento
da divida nao provenientes de emissoes, e da melhora dos resultados fiscais do go-
verno central.

A perspectiva de diminuicao dessas fontes exclusivas para os proximos anos, conju-
gada com o aumento da necessidade de financiamento, em um cenario de déficits
fiscais nos proximos anos, eleva a importancia de reformas estruturais que estabele-
cam as condicoes necessarias de estabilidade macroecondmica para emissao de ti-
tulos publicos de longo prazo. Essa € uma necessidade premente do Tesouro, diante
do elevado volume de vencimentos da DPF nos proximos anos.
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