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Menor incerteza favorece gestdo da divida publical®

Alexandre Andrade

Os niimeros do Tesouro evidenciam melhores condi¢cbes para a gestdo da divida ptblica em um ambiente em que as

incertezas estdo se dissipando e os prémios de risco, caindo. O comportamento do custo médio da divida nos trés tltimos
meses reflete um cendrio mais favordvel em relagdo a juros e inflagdo.

Os dados mais recentes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) sugerem um aumento nas emissdes liquidas de titulos
publicos a partir de margo, enquanto o custo médio do estoque da divida ptblica comegou a ceder no periodo. Tudo leva
a crer que o Tesouro tem aproveitado um ambiente mais favoravel, com redugao das incertezas e dos prémios de risco,

para aumentar as emissdes e colocar titulos prefixados e atrelados a indices de precos, reduzindo, assim, a exposi¢do da
divida a titulos com remunerag¢io dada por taxas de juros flutuantes.

De acordo com a STN, os resgates de titulos da Divida Publica Federal (DPF) superaram as emissdes em R$ 75,0 bilhoes

em maio. Isso ocorreu em razdo do resgate de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) no montante
de R$ 214,5 bilhdes, concentrado em papéis com remuneracio atrelada a inflagdo (NTN-B).

GRAFICO 9. EMISSOES, RESGATES E EMISSOES LIQUIDAS DA DPMFI (RS BILHOES) ACUMULADAS EM 12 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

No acumulado do ano até maio, as emissdes de titulos da DPF somaram

R$ 582,2 bilhdes, enquanto os resgates
totalizaram R$ 783,0 bilhdes, configurando emissédo liquida negativa de R$ 200,9 bilhdes no periodo. Nos cinco primeiros

meses de 2022, a emissio liquida de titulos pelo Tesouro foi negativa em R$ 128,2 bilhdes. Como discutido no RAF n? 7417,

de margo de 2023, desde o inicio do ano passado o volume de emissdes ¢ inferior ao dos resgates. No segundo semestre
de 2022 esse movimento ficou mais acentuado, mas esta sendo revertido de marg¢o para ca.

16 Acesse o relatério completo por aqui: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/635756/RAF78 JUL2023.pdf.
17 Link para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/607069/RAF74 MAR2023.pdf.
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Desconsiderando as emissoes e os resgates da Divida Publica Federal Externa (DPFe), o Grafico 9, também apresentado
no RAF n? 74, contém as somas acumuladas em 12 meses das emissoes, resgates e emissoes liquidas da DPMFi. O
Grafico indica que, historicamente, as emissdes liquidas oscilam ao redor de zero. A excec¢do ocorreu durante a pandemia
da covid-19: em 2020 e 2021, o governo precisou fazer uso das emissdes de titulos para financiar as despesas primarias
extraordinarias voltadas a mitigar os efeitos econdmicos e sociais da crise sanitaria. Por essa razdo, a curva na cor azul
escuro do Grafico 9 se distancia do zero, retornando a niveis mais baixos a partir de 2022.

Em 2022, o governo pdde reduzir as emissdes em fun¢do da queda nas despesas primarias voltadas ao combate da
pandemia. Além disso, dois dos principais indexadores dos titulos publicos, a Selic e a inflacdo, subiram ao longo do ano
passado, piorando as condi¢des de emissdo de titulos da
divida, o que pode ter feito o Tesouro reduzir o volume de
emissdes e usar outros instrumentos de gestdo da divida

GRAFICO 10. EMISSOES LiQUIDAS DA DPMFI (RS BILHOES)
ACUMULADAS EM 12 MESES
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que o Tesouro precisou fazer entre 2020 e 2021, conforme

apresentado no Grafico 9. Chama a atencdo, no entanto, a redu¢io substancial nas emissdes liquidas a partir do segundo
semestre de 2022, que cairam bem abaixo da média histérica de R$ 16,2 bilhges.

A reducdo no volume de emissdes pelo Tesouro no segundo semestre de 2022 pdde ser realizada em fun¢ao do bom
desempenho de outras fontes de recursos que integram a reserva de liquidez!8, um importante instrumento de gestio da
divida publica. O Grafico 11 apresenta a evolucio do indice de liquidez da divida publica, que mostra a suficiéncia de
recursos da reserva de liquidez para cobrir os vencimentos dos titulos da DPMFi. O indicador é medido em meses.

Em maio, dltimo més com informacgio disponivel, o indice de liquidez foi de 8,1, indicando haver recursos suficientes na
reserva de liquidez para o pagamento de oito meses de vencimentos da DPMFi. O indice havia caido a 6,9 meses em
fevereiro. Na média de 2015 a 2023 até maio, o indice de liquidez médio foi de 9,3 meses.

18 De acordo com o Tesouro, a reserva de liquidez da divida publica, também denominada colchdo, contém as disponibilidades de recursos voltadas
exclusivamente ao pagamento da divida e o saldo em caixa dos recursos oriundos da emissao de titulos.
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As emissdes liquidas afetam a reserva de liquidez por
integrarem o caixa das disponibilidades do Tesouro para o
pagamento de divida. Além das emissdes, outras variaveis
afetam a reserva de liquidez, como a necessidade de
cobertura do deficit primario. Em 2022, o governo central
teve superavit primario de R$ 54,1 bilhdes. A realizacdo de
superavits primarios sdo essenciais, nas circunstancias
brasileiras, para ajudar o Tesouro na gestdo da divida
publica.

Algumas receitas or¢amentarias exclusivas para o
pagamento da divida publica também afetam a reserva de
liquidez, como a arrecadacdo proveniente de dividendos das
empresas estatais, o resultado operacional do Banco
Central, o retorno de operacdes de crédito e a desvinculacdo
de recursos de fundos publicos. Ao longo de 2022, essas
fontes foram positivas e permitiram ao Tesouro reduzir o
volume de emissGes em um ambiente de maior incerteza,
com Selic e inflagdo relativamente elevadas.
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GRAFICO 11. iNDICE DE LIQUIDEZ DA DiVIDA PUBLICA
(N2 DE MESES)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI

Tem favorecido um cendario de maior volume de emissdes o arrefecimento do custo médio da divida. Ainda de acordo
com informagdes da STN, o custo médio do estoque da DPMFi caiu pelo segundo més consecutivo em maio na comparagio
mensal. No més, o custo médio foi de 10,79% a.a., ante 10,84% a.a. em abril e 11,06% a.a. em margo. Por sua vez, o custo
médio em oferta ptblica da DPMFi caiu de 12,89% a.a. em abril para 12,83% a.a. em maio (Grafico 12).

GRAFICO 12. CUSTO MEDIO DA DiVIDA PUBLICA (ESTOQUE E OFERTAS PUBLICAS), ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Esse alivio no custo médio da divida guarda relagao com o arrefecimento da inflagao e a redugao dos juros futuros a partir
de marc¢o, o que reflete um ambiente de menor incerteza e menores prémios de risco.
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Informacdes levantadas pela IFI nos leiles realizados pelo Tesouro!® mostram ter havido continuidade nas quedas das
taxas dos titulos da DPMFi em junho. O titulo prefixado com vencimento em 12 de julho de 2026, por exemplo, teve taxa
média de emissao de 11,01% a.a. em junho, contra 11,54% a.a. em maio. Os titulos atrelados a indices de pregos e os pos-
fixados também registraram redug¢des nas taxas de emissdo em junho. As informacgdes referentes aos titulos e os
respectivos vencimentos sdo comunicados trimestralmente pelo Tesouro e podem sofrer altera¢des ao longo do tempo.

Para concluir, os dados referentes ao custo médio e as emissoes de titulos evidenciam um ambiente mais favoravel, com
menor incerteza e reducdo nos prémios de risco. As incertezas presentes no comec¢o do ano estido sendo dissipadas a
medida que as pautas econdmicas tém avangado no Congresso, como a aprovacao do arcabouco fiscal e a perspectiva de
votacdo da reforma da tributagdo incidente sobre o consumo.

O recuo da inflagdo e a redugdo nos juros longos ja provocaram alguma reducdo no custo, que devera cair mais quando o
Banco Central iniciar o ciclo esperado de afrouxamento monetario. Ao mesmo tempo, aproveitando a melhora no
ambiente doméstico, o Tesouro deverd aumentar as emissdes nos proximos meses. Esperam-se condi¢des mais
favoraveis para a colocagdo de titulos prefixados e atrelados a indices de precos, reduzindo a exposicdo a titulos pds-
fixados (remuneracdo dada pela Selic).

19 Link para acesso a planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados.
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