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SUMARIO EXECUTIVO

Unidade I: O Processo de Planejamento Estratégico da Divida Publica Federal

O planejamento estratégico da Divida PUblica Federal (DPF) no Brasil envolve varios aspectos que podem

ser didaticamente agrupados em trés fases:

Definicao da estrutura desejada no longo prazo (benchmark);
Planejamento de médio prazo (estratégia de transicao); e

Elaboracéo, divulgacdo e execucao da estratégia de curto prazo (Plano Anual de Financiamento -

PAF), cuja primeira publicacao ocorreu em 2001.

O ponto de partida e a referéncia principal para todo o processo de planejamento da divida publica é a
definicdo clara de seus objetivos. No Brasil, o objetivo estabelecido para a gestdo da Divida Publica
Federal, divulgado em todos os seus Planos Anuais de Financiamento desde 2001, consiste em “suprir de
forma eficiente as necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo de financiamento
no longo prazo, respeitando-se a manutencdo de niveis prudentes de risco. Adicionalmente, busca-se

contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos”.

Tendo por referéncia o objetivo supracitado, o PAF apresenta um conjunto de diretrizes que norteiam a

elaboracao das estratégias de financiamento da DPF. Sao elas:

Aumento do prazo médio do seu estoque;

Suavizacdo da estrutura de vencimentos, com especial atencao para a divida que vence no curto

prazo;

Substituicao gradual dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic por titulos com rentabilidade

prefixada ou vinculada a indices de precos;

Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por meio de emissdes de
titulos com prazos de referéncia (benchmarks), programa de resgate antecipado e operacoes

estruturadas;

Desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno e externo e o

aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario; e
Ampliacao da base de investidores.

A cada ano, tendo em vista o objetivo e as diretrizes do PAF, os cenarios macroeconomicos, a estimativa
da necessidade de financiamento do Governo Federal e as diversas estratégias de emissdo dos titulos da
divida publica, o Tesouro Nacional calcula os valores esperados para os principais indicadores da DPF:
estoque, composicao por indexador, prazo médio e percentual vincendo em 12 meses. A partir dai, sdo
divulgados por meio do PAF limites indicativos dos valores superior e inferior que cada um desses

indicadores deve assumir ao final do ano.



Base para elaboracdo do PAF, o planejamento estratégico da DPF define uma “estratégia de transicao” da
composicao atual da divida publica para o benchmark de longo prazo. A estratégia de transicao procura
responder a seguinte questdo: quais devem ser a trajetoria e a velocidade de convergéncia para a
composicao de longo prazo desejada, respeitando-se as condicdes iniciais (isto €, o atual perfil da divida)
e as restricoes de curto e médio prazos (especialmente, restricoes macroecondémicas e de
desenvolvimento dos mercados financeiros locais). A escolha das estratégias de transicao para o longo

prazo também explora os trade-offs entre custos e riscos da divida publica.

Ja a composicao o6tima de longo prazo (benchmark) é a primeira etapa a ser discutida e aprovada pelo
Comité da Divida Publica, a partir da qual é elaborada a estratégia de transicao e aprovado o Plano Anual
de Financiamento para cada ano. No Brasil, o desenvolvimento do modelo de composicdo 6tima da divida
publica foi uma conseqiiéncia natural de um longo processo de melhoria do arcabouco institucional
utilizado para avaliar os custos e riscos da DPF. Inicialmente, implantou-se 0 modelo de gestao ativos e
passivos do governo. A seguir, surgiram os instrumentos gestao de riscos utilizados pelo Tesouro Nacional
na gestdo da DPF. SO entdo, partiu-se para o estudo de um modelo de composicao étima para a divida

publica que considerasse todas as variaveis relevantes.

Unidade Il: O Arcabouco Analitico do Benchmark da Divida Publica Federal

Especificamente com respeito a definicio de uma composicdao otima (benchmark) de longo prazo para a
divida pulblica, esta representa o perfil desejado para a estrutura da divida e constitui um guia para o
delineamento de estratégias de financiamento de curto e médio prazo do governo. No caso brasileiro, o
benchmark é expresso por um conjunto de indicadores relevantes para a divida, sendo eles a composicao
do estoque por tipo de remuneracado, o prazo médio e a estrutura de vencimentos, particularmente a

proporcéo de divida a vencer nos préximos 12 meses.

Na definicdo da composicao otima (benchmark) da divida publica, um conjunto de modelos descreve como
as variaveis macroeconémicas e financeiras relevantes para a trajetoria da divida publica (taxas de juros,
taxa de cambio, inflacao e PIB) evoluem ao longo do tempo. Com base em cenarios simulados, a evolucao
da razao divida/PIB é avaliada para se derivar medidas de custo e risco de uma dada estrutura de divida.
Assim, apos o exame de multiplas alternativas possiveis, obtém-se a fronteira eficiente em termos de
custos e riscos da divida publica. A partir dai, escolhe-se aquela estrutura na fronteira que possui o perfil

desejado para o longo prazo, de acordo com as preferéncias da sociedade entre custos e riscos.

Uma questdo importante no modelo se refere a qual deve ser o conceito de divida relevante para
avaliacao do custo e dos riscos. No caso brasileiro, consideramos que a razao entre a Divida Liquida do
Setor Publico e o PIB (DLSP/PIB) é a medida mais relevante para esse proposito, pois este é o indicador
mais comumente utilizado, tanto pelo Governo Federal para definir suas metas de endividamento e o
superavit primario necessario para atingi-las, quanto pelos analistas para avaliar a sustentabilidade fiscal.
Apesar de o instrumento de trabalho do Tesouro Nacional ser a DPF, busca-se uma comunicacao clara

entre esta divida e a DLSP, que é mais ampla e também é referéncia de politica economica.



No caso da divida brasileira, a proposta inicial de composicao o6tima foi publicada no PAF de 2007. As
simulacoes deste modelo sugeriam que uma gestao eficiente da DPF seria aquela que levaria a um
aumento da proporcao de titulos prefixados e dos remunerados por indices de precos, em detrimento da
divida remunerada por taxas de juros flutuantes ou vinculada a taxa de cambio. Mais recentemente, o
refinamento dos estudos levou a definicado da composicao desejada, apresentada no PAF 2011 sob a forma

de limites indicativos para o longo prazo, conforme tabela a seguir:

Composicdo Otima da DPF no Longo Prazo

Inferior Superior

Prefixados 40% 50%
indices de Precos 30% 35%
Taxa Flutuante 10% 20%
Cambio 5% 10%

Fonte: Tesouro Nacional

A prescricao de se buscar a composicao descrita acima merece algumas qualificacdes. Primeiramente, ela
deve ser vista como uma diretriz a ser alcancada gradualmente, sem promover pressoes que resultem em
custo de transicao excessivo. Em segundo lugar, a composicao da DPF nao deve ser buscada de forma
desarticulada com sua estrutura de vencimentos. Terceiro, o custo da mudanca da composicao deve ser
monitorado permanentemente, pois mudancas nos precos relativos dos titulos publicos podem resultar em
ajustes na carteira de referéncia (benchmark) para a DPF. Por Ultimo, embora estes limites fornecam um
guia atual para a definicdo de estratégias, eles devem refletir também eventuais restricdes relativas ao
estagio de desenvolvimento dos mercados financeiros no Brasil, ao perfil da base de investidores e a

perspectiva de demanda e liquidez futura para titulos publicos.



UNIDADE I: O PROCESSO DE PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL

O planejamento estratégico da Divida PUblica Federal - DPF no Brasil envolve varios aspectos, que podem

ser didaticamente agrupados em trés fases:

Definicao da estrutura desejada no longo prazo (benchmark);
Planejamento de médio prazo (estratégia de transicao); e

Elaboracéo, divulgacdo e execucado da estratégia de curto prazo (Plano Anual de Financiamento -

PAF), cuja primeira publicacao ocorreu em 2001.

Esta unidade tem como objetivo descrever o processo de planejamento da DPF, destacando-se ainda a

experiéncia brasileira com avaliacao de riscos da divida'.
Para elucidar os elementos desse processo de planejamento, esta unidade esta organizada em seis secdes:

Na secao 1, descrevemos a estrutura institucional da Subsecretaria da Divida Publica (SUDIP),
responsavel pela gestao da DPF, com destaque para o Comité de Gerenciamento da Divida;

Uma explanacéo geral do processo de planejamento estratégico da DPF se encontra na secéo 2;

Na secao 3, delineamos o processo de discussao e aprovacao do planejamento de curto prazo da
DPF, que se materializa no Plano Anual de Financiamento;

Na secdo 4, ha uma breve explanacao de como o modelo de benchmark auxilia na definicao de
diretrizes quantitativas para a estrutura da DPF no longo prazo;

Ja na secdo 5, discorremos sobre como é elaborada a estratégia de transicdo da composicao atual
da DPF para seu benchmark, enfatizando-se a importancia dos cenarios macroeconémicos e do
grau de desenvolvimento do mercado de divida para a determinacdo da velocidade de
convergéncia da DPF para a estrutura de longo prazo;

Finalmente, na ultima secdo apresentamos a evolucdo historica da construcdo do modelo
brasileiro de planejamento estratégico, os indicadores de risco utilizados para a administracao da
divida publica nas etapas iniciais desse processo e as métricas mais relevantes utilizadas

atualmente pelos gestores da divida.

! Baseando-se em SILVA, CARVALHO & MEDEIROS (2009) e também nos diversos Planos Anuais de Financiamento

(PAF), divulgados desde 2001 pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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1. Estrutura Institucional da Subsecretaria da Divida Publica

Com o objetivo de aperfeicoar a administracdao das finangas publicas do Brasil, em 1986 foi criada a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que é parte da estrutura institucional do Ministério da Fazenda e,
atualmente, é composta por seis subsecretarias distintas (ver figura 1, abaixo). O marco inicial nesta
trajetoria foi o ano de 1988, quando as funcdes de planejamento, supervisdo, definicdio de normas e
controle da divida mobiliaria federal, que se encontravam dispersas em diversos 6rgaos do Governo

Federal e Banco Central (BACEN), foram transferidas para a STN.

Figura 1. Estrutura Administrativa do Governo Federal

Presidéncia da
Republica

Ministério do Ministério da Outros
Planejamento Fazenda Ministérios

Banco Central
do Brasil

Receita Federal Secretaria do Outras
do Brasil Tesouro Nacional Secretarias*

B Subsecretaria de
Assuntos Corporativos

Subsecretaria de
Politica Fiscal

Subsecretaria da
Divida Publica

* Secretaria Executiva (SE), Subsecretaria de

Secretaria de Politica Econémica = Relagdes Financeiras
(SPE), Secretaria de Assuntos Intergoyermnamentais
Internacionais (SAIN), Secretaria
de Acompanhamento Econémico Subsecr:etana

— de Planejamento
(SEAE), Procuradoria Geral da e Estatisticas Fiscais

Fazenda Nacional (PGFN) e Escola

Superior de Administracao

o L Subsecretaria de
Fazendaria (ESAF). Contabilidade Publica

Fonte: Tesouro Nacional



Internacionalmente, a pratica de concentrar as funcdes de gerenciamento da divida publica em uma
unidade governamental vem crescendo, na medida em que este arranjo institucional contribui para uma
gestdo mais eficiente e coordenada®. Em linha com a experiéncia internacional, atualmente a STN é o
orgao responsavel pelo gerenciamento de toda a Divida Publica Federal (interna e externa, mobiliaria e
contratual), o que trouxe mais sinergia para os planejamentos de curto e médio prazos, as operacoes nos
diversos mercados, a transparéncia e a comunicacdo com os varios grupos de investidores e com as

agencias de classificacao de risco.

A esse respeito, em 1999, o Tesouro Nacional implantou um novo modelo de gestao baseado na filosofia de
um DMO (Debt Management Office). O organograma a seguir reflete a nova estrutura do Tesouro Nacional
apds a reestruturacao. Dentro desta estrutura, as trés coordenacdes gerais da SUDIP participam de
diversas partes do processo de planejamento, emissdo, registro, controle e pagamento da divida publica:
(i) a CODIV (Coordenacao Geral de Controle da Divida Publica) é responsavel pelo registro, controle e
pagamentos; (ii) a COGEP (Coordenacdo Geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica), que cuida
do planejamento de médio/longo prazos, gerenciamento de risco e relacionamento institucional; e (iii) a
CODIP (Coordenacédo Geral de Operacdes da Divida Piblica), que faz as emissdes de titulos nos mercados

interno e externo, além do planejamento de curto prazo.

Figura 2. Estrutura da Subsecretaria da Divida Publica

Subsecretaria da
Divida Publica

CODIP COGEP CODIV
(Front-Office) (Middle-Office) (Back-Office)
Desenvolvimento de estratégias Desenvolvimento de estratégias Registro, controle, pagamento e
de curto prazo relacionadas a de longo prazo, gerenciamento acompanhamento orcamentario
emissdes de titulos nos mercados de risco, acompanhamento das dividas interna e externa.
interno e externo. Leildes no macroecondmico e
mercado interno e colocagées no relacionamento com investidores

mercado externo. domésticos e externos.

Fonte: Tesouro Nacional

Dentro desta estrutura institucional, o planejamento estratégico da DPF requer estrita coordenacédo entre
as acoes que ele propée e o monitoramento dos resultados durante sua execucao. Para garantir esta

coordenacdo, foi criado em 2002 o Comité de Gerenciamento da Divida Piblica, composto por

’ Nos paises onde a responsabilidade pela administragdo da divida publica é dividida entre diversas instituicGes,

podem-se observar inconsisténcias nos processos e nas estratégias, bem como duplicidade de fungdes.
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representantes das trés coordenacdes da Subsecretaria da Divida Publica, além do proprio Subsecretario,

que o preside.

Anualmente, o Comité se reune para analisar e aprovar os resultados do modelo de composicao 6tima da
DPF e avaliar possiveis estratégias de médio prazo para esta divida. Essas discussdes sdao o ponto de
partida para a elaboracao do Plano Anual de Financiamento, que é posteriormente discutido e acordado
no ambito do Comité, antes de ser encaminhado ao Secretario do Tesouro Nacional, para aprovacao.
Quadrimestralmente, o Plano Anual de Financiamento é revisado, com o intuito de avaliar se mudancas

nas condicées da economia podem suscitar alteracoes importantes no planejamento inicial.

Por fim, o Comité se reline mensalmente, na Ultima semana de cada més, para definir a estratégia de
curto prazo que permita o cumprimento das metas do PAF e a elaboracao do cronograma oficial de leildes
do més subseqiiente. Estas reunides constituem uma oportunidade para que os gestores e analistas da
Subsecretaria da Divida PUblica, do Tesouro Nacional, compartilhem visdes e informacgdes relativas a

conjuntura, aos mercados e as perspectivas futuras para o financiamento da DPF.

Vale enfatizar, por fim, que todo o planejamento estratégico (tanto o de curto como o de longo prazo)
tem a participacao de representantes das trés coordenacoes-gerais da SUDIP, além do seu Subsecretario e

do Secretario do Tesouro Nacional.

2. O Planejamento Estratégico da DPF

O ponto de partida para o planejamento estratégico € a definicdo clara do objetivo da administracao da
divida. Esse objetivo pode variar de um pais para o outro, mas, em geral, ele reflete a busca por um
adequado balanceamento entre custos e riscos do portfélio da divida e preocupacoes com o

desenvolvimento do mercado de titulos publicos.

Objetivo da gestao da DPF

0 objetivo estabelecido para a gestdo da Divida Publica Federal é suprir de forma eficiente as
necessidades de financiamento do governo federal, ao menor custo de financiamento no longo
prazo, respeitando-se a manutencao de niveis prudentes de risco. Adicionalmente, busca-se

contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos.

O objetivo acima é o ponto de partida e a referéncia principal para todo o processo de planejamento e
gerenciamento da divida publica brasileira, que é ilustrado na Figura 1 e sera explorado nas secoes

seguintes.



Em resumo, o processo tem inicio com a elaboracdo de estudos analiticos que servem de base para as
discussdoes em torno da escolha do benchmark da divida publica. O proximo passo € o desenho de uma
estratégia de transicdo, o que permite um mapeamento mais completo dos riscos, oportunidades e
restricbes que podem surgir no médio prazo, ao longo da trajetoria em direcao ao portfélio de divida
desejado para o longo prazo. Esses elementos sdo criticos na definicdo da estratégia de curto prazo,
apresentada no PAF, e no seu desenvolvimento, em termos das decisdes taticas tomadas pelo Comité de

Gerenciamento da Divida Pablica.

Figura 3. Processo de Planejamento Estratégico da DPF

Objetivo da Gestao da Divida Publica Federal

Definigdo da estrutura da DPF desejada no longo prazo

Estrategia de Transicao
Planejamento de médio prazo da DPF

Plano Anual de Financiamento

Planejamento de curto prazo da DPF

Comité de Gerenciamento da Divida

Definicdo de metas, planejamento tatico e monitoramento

Fonte: Tesouro Nacional

3. O Planejamento Anual

Desde 2001, o Tesouro Nacional publica um Plano Anual de Financiamento (PAF) para a Divida Publica
Federal®. Ao longo da Ultima década, o PAF tornou-se um veiculo de fortalecimento da transparéncia e da
previsibilidade quanto ao gerenciamento da divida pUblica, aprimorando a atuacdo do Tesouro Nacional no
mercado de titulos pUblicos. O PAF é planejado para atender ao objetivo do gerenciamento da divida

brasileira e um conjunto de diretrizes que orientam a formulacao da estratégia de curto prazo®.

* Além do PAF, desde 2004 o Tesouro Nacional também publica o Relatério Anual da Divida (RAD), que apresenta os
resultados alcangados e os principais eventos ocorridos na gestdo da divida publica do ano anterior. Tanto o PAF
quanto o RAD estdo disponiveis, em portugués e inglés, no site do Tesouro Nacional, em:
http://www.tesouro.gov.br/divida_publica/index.asp.

4 . .~
Embora o atual arcabougo de planejamento da DPF contemple a defini¢do do benchmark e o desenho de um plano
de médio prazo, em seus estagios iniciais seu foco recaia apenas no desenho de estratégias de curto prazo, que eram

materializadas nos planos anuais de financiamento.
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Além do objetivo da DPF, essas diretrizes levam em conta o benchmark e a estratégia de transicdo. De
forma geral, elas englobam o alongamento do prazo médio da divida, a suavizacdo do perfil de
vencimentos, o aumento da participacdo dos titulos prefixados e remunerados por indices de precos, a
ampliacdo da base de investidores e da liquidez do mercado de titulos publicos e o desenvolvimento das

estruturas a termo das taxas de juros da divida.

Diretrizes para a gestao da DPF

« Aumento do prazo médio do seu estoque

« Suavizacdo da estrutura de vencimentos, com especial atencéo para a divida que vence no
curto prazo

+ Substituicao gradual dos titulos remunerados pela taxa de juros Selic por titulos com
rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de precos

« Aperfeicoamento do perfil da Divida Publica Federal externa (DPFe), por meio de emissdes de
titulos com prazos de referéncia (benchmarks), programa de resgate antecipado e operacdes
estruturadas

+ Desenvolvimento da estruturaa termo de taxas de juros nos mercados interno e externo e o
aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario

« Ampliacao da base de investidores

Na concepcdo do planejamento anual, consideram-se ainda uma série de cenarios macroeconémicos
alternativos. Estes cenarios sao construidos a partir de um conjunto de variaveis macroeconomicas
relevantes (taxa basica de juros, taxa de cambio e inflacdo, principalmente) e da hipotese de manutencao
dos pilares da politica econémica iniciada em 1999 (regime de metas de inflacdo, cambio flutuante e

superavits primarios robustos).

Tendo em vista a estimativa da necessidade de financiamento do Governo Federal para o ano, as
diretrizes do PAF, os cenarios macroeconémicos e as diversas estratégias de emissao dos titulos da divida
publica, o Tesouro Nacional calcula os valores esperados para os principais indicadores da Divida Publica
Federal - DPF: estoque, composicao por indexador, estrutura de maturacao e percentual vincendo em 12
meses. A partir dai, sdo apresentados no PAF limites indicativos dos valores superior e inferior que cada

um desses indicadores deve assumir ao final do ano, como ilustrado na Tabela 1.
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Tabela 1. Metas Para a Divida Publica Federal em 2011

Limites para 2011

Indicadores
Minimo Maximo

Estoque (RS bilhées)

1.694,0 1.800,0 1.930,0
Composicao (%)
Prefixados 36,6 36,0 40,0
indices de Precos 26,6 26,0 29,0
Taxa Flutuante 31,6 28,0 33,0
Cambio 5,1 4,0 6,0
Estrutura de vencimentos
Prazo Médio (anos) 3,5 3,5 3,7
% Vincendo em 12 meses 23,9 21,0 25,0

Nota: A partir do PAF 2011, o Tesouro Nacional passou a agregar sob “Taxa Flutuante” todos os titulos remunerados por taxas
repactuadas periodicamente (e.g. Selic, TR e TJLP).

Fonte: Tesouro Nacional

A execucao do planejamento anual da DPF requer estrita coordenacao entre as acoes que ele induz e o
monitoramento dos resultados durante sua execucdo. Para evitar inconsisténcias na execucao do PAF - e,
caso seja necessario, propor acdes corretivas -, ao final de cada més sao realizadas reunides do Comité de
Gerenciamento da Divida. Nestas reunides sao discutidas questdes relativas a conjuntura macroeconémica,
avaliadas a necessidade de financiamento e as condicées do mercado financeiro, proposta e aprovada a
estratégia de emissao de titulos plblicos para o més seguinte e avaliados os seus impactos em relacdo aos
limites propostos no PAF para o final do ano. A estratégia inclui caracteristicas como prazo de maturacao
e tipo de remuneracao (prefixada, taxa flutuante, variacdo cambial ou indice de precos) dos instrumentos
financeiros a serem emitidos. Resulta desse processo também a definicao de um cronograma publico de
emissoes de titulos publicos, o qual apresenta a data e o tipo de leildao, bem como as caracteristicas dos

titulos a serem emitidos.

4. O Modelo de Composicdo Otima da Divida Publica Federal’

A definicao de uma estratégia de financiamento envolve escolhas com relacdo ao balanco entre custos
esperados e riscos que determinada estrutura da divida publica pode acarretar. Nesse sentido, com base
nas preferéncias sociais entre custos e riscos, o gestor da divida precisa definir qual o perfil desejado para
seu passivo no longo prazo, isto €, seu benchmark, de modo que seu financiamento ocorra da forma menos

onerosa possivel sem, no entanto, ocasionar elevada exposicao a riscos.

> Ver Unidade Il deste documento para uma descri¢gdo pormenorizada do modelo.
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A busca de um portfolio de referéncia para a divida pUblica no longo prazo nao é exclusividade do Brasil.
Diversos paises ja se utilizam de arcaboucos teoricos semelhantes, dentre eles, Portugal, Suécia, Irlanda,
Dinamarca e Africa do Sul. Além disso, organismos internacionais como o Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional recomendam que os gestores de divida soberana adotem modelos de benchmark

como ferramenta de gerenciamento de risco e planejamento estratégico.

O Tesouro Nacional desenvolveu nos Ultimos anos um modelo para auxiliar na avaliacao do custo e do risco
que diferentes estruturas de divida podem acarretar para a DPF, com o foco na escolha de seu benchmark.
0 arcabouco analitico do modelo, que sera explorado na Unidade I, se ap6ia num conjunto de simulacées
que permite avaliar o comportamento de portfolios alternativos da DPF diante de diversos cenarios para a

evolucao das variaveis que determinam o custo de financiamento da divida.

A partir das simulacdes, indicadores de custo e risco sao derivados para cada portfélio avaliado. O
portfélio de menor custo para um determinado nivel de risco é considerado eficiente. Como produto final
do modelo, a unido de todos os portfolios que satisfazem a essa condicao para diferentes niveis de risco é
denominada fronteira eficiente, a qual expressa o trade-off em termos de custo e risco com que o gestor
da divida se defronta. Na fronteira estocastica, cada portfdlio é diferente em termos de composicao,
prazo médio e percentual vincendo em 12 meses. Os resultados finais sdo submetidos a debate entre os

gestores da divida, considerando-se ainda a factibilidade de se alcancar os possiveis portfolios benchmark.

Finalmente, na escolha do benchmark, o gestor da divida publica apresenta os resultados da fronteira
eficiente ao gestor da politica fiscal, que pode ser o ministro da Fazenda, o secretario do Tesouro ou
algum tipo de Comité Executivo. Como representante da sociedade, o gestor da politica fiscal sera o
responsavel por escolher um nivel aceitavel de risco e, por conseguinte, o custo de financiamento
desejado pelo governo. E importante destacar que, neste processo de escolha do benchmark, questdes
relacionadas a sustentabilidade da divida também devem ser consideradas. Desta forma, deveriam ser
desconsideradas composicdes étimas que, em funcao do seu custo projetado de financiamento ou da

assuncao de um risco excessivo, possam tornar a divida insustentavel.

Por uma série de razdes, a convergéncia da composicao atual da divida publica para o seu benchmark
pode variar ao longo do tempo. Fatores tais como um ambiente macroeconémico adverso ou a auséncia de
um mercado local de divida desenvolvido - que pode resultar em escassez de demanda para alguns
instrumentos de divida preferiveis - podem diminuir a velocidade de convergéncia. Em tais circunstancias,
analises teoricas mais robustas, simulacoes de dinamica da divida em cenarios alternativos e
aprofundamento de discussdes para a definicao dos objetivos de longo prazo podem ser tdao ou mais
importantes para a gestdao da divida que concentrar esforcos na identificacdo de possiveis composicoes

otimas.

A proposta inicial do modelo brasileiro de composicdo 6tima foi publicada no PAF de 2007. As simulacoes

deste modelo indicavam que uma gestao eficiente da DPF seria aquela que levaria a um aumento da
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proporcao de titulos prefixados® e dos remunerados por indices de precos, em detrimento da divida a
taxas flutuantes ou vinculada a taxa de cAmbio’. A evolucdo recente no perfil da DPF, em linha com as

diretrizes acima, tem permitido um maior equilibrio entre custos e riscos da DPF.

Atualmente, os debates tém avancado para um refinamento das diretrizes quantitativas da DPF para o
longo prazo, como a definicdo de limites indicativos a serem buscados neste periodo, como se vé na
Tabela 2. E importante ressaltar que, embora estes limites fornecam um guia para a definicdo de
estratégias, eles também devem refletir eventuais restricbes relativas ao cenario macroecondmico
brasileiro e ao estagio de desenvolvimento dos mercados financeiros locais. A velocidade de convergéncia
da atual composicdo da DPF para aquela indicada na Tabela 3 dependera da superacdo de algumas dessas

restricoes.

Tabela 2. Intervalos Indicativos da Composicdao da DPF Desejada no Longo Prazo

Inferior Superior

Prefixados 40% 50%
indices de Precos 30% 35%
Taxa Flutuante 10% 20%
Cambio 5% 10%

Fonte: Tesouro Nacional

5. Elaboracao da Estratégia de Transicdao de Médio Prazo

Além de divulgar a sociedade, por meio do PAF, a estratégia de curto prazo (um ano) e a composicao
otima de longo prazo (benchmark), o planejamento estratégico da DPF define anualmente uma “estratégia
de transicao” da composicao atual da divida publica para o benchmark de longo prazo. A estratégia de
transicdo procura responder a seguinte questdo: quais devem ser a trajetoria e a velocidade de

convergéncia para a composicao de longo prazo desejada, respeitando-se as condicdes iniciais (isto &, o

® Dentre as vantagens dos titulos prefixados, destacam-se: (i) garantem maior previsibilidade aos custos da divida; e
(ii) contribuem para o desenvolvimento do mercado de renda fixa do pais.

7 Com respeito a divida cambial (atualmente, restrita a divida externa), as simulagées mostram que, embora ela tenda
a ter menor custo médio, seu risco é muito elevado, sobretudo, em cendrios de estresse. Apesar disso, e por causa da
protecdo oriunda das reservas internacionais em caso de oscila¢Ges da taxa de cambio, sob o ponto de vista da Divida
Liquida do Setor Publica (DLSP) é interessante incorrer em algum risco cambial na DPF. Adicionalmente, os bonus
soberanos sdo importantes para o desenvolvimento da estrutura a termo das taxas de juros brasileira no mercado
internacional, servindo, inclusive, como referéncia para o setor privado do Brasil.
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atual perfil da divida) e as restricbes de curto e médio prazos (especialmente, restricoes

macroecondmicas e de desenvolvimento dos mercados financeiros locais).

O desenvolvimento da estratégia de transicdo requer a elaboracdo e discussdo de cenarios
macroeconémicos qualitativos e quantitativos para as variaveis (taxa Selic, taxa de cambio, inflacao e PIB,
principalmente) que afetam os custos e riscos da DPF. Em cada cenario proposto, diferentes estratégias
sdo avaliadas em funcdo da velocidade de convergéncia para o benchmark de longo prazo. Na pratica, a
velocidade de convergéncia em direcao ao benchmark é a principal diferenca entre as estratégias
alternativas, respeitadas as condicoes de financiamento para cada cenario, durante o periodo de

transicao.

A escolha das estratégias de transicao para o longo prazo também explora os trade-offs entre custos e
riscos da divida publica. Para cada estratégia, sao simulados os resultados para os indicadores de custo,
risco, perfil de maturacao e composicao da divida. Por exemplo, uma escolha do gestor da divida pUblica
poderia ser emitir, essencialmente, divida prefixada, enquanto outra poderia atribuir maior importancia a
emissao de titulos referenciados a indices de precos. Caminhos alternativos como estes dao subsidio ao
gestor da divida no processo decisorio, na medida em que apresentam as conseqiiéncias de suas escolhas

para os principais indicadores da divida.

Para finalizar, a elaboracao da estratégia de transicao envolve a integracao dos processos de simulacao do
benchmark e definicao da estratégia de convergéncia. Enquanto o modelo de benchmark é baseado na
suposicio de que a economia encontra-se em seu estado estacionario®, a estratégia de transicdo é
determinada com base nos cenarios possiveis para os proximos anos. Por isto, as discussdes sobre cenarios
macroecondmicos e evolucao dos mercados de divida piblica sdo vitais para determinar como sera a
convergéncia da economia para seu estado estacionario e, por conseguinte, como a gestdo da divida

publica deve ser executada, de forma a alcancar o benchmark’.

6. Avaliacao de Riscos: a Experiéncia Brasileira

Elemento importante no processo de planejamento, a avaliacdo da exposicao a riscos € um dos pilares
para a definicdo das diretrizes estratégicas da DPF'’. A agregacdo das ferramentas de gestao de riscos ao
conjunto de instrumentos de avaliacao de riscos da DPF deve ser vista em conjunto com a evolucao

econdmica do pais, que favoreceu o desenvolvimento dos mercados de divida publica, ampliando o leque

® 0 estado estacionario tem dois significados no modelo de benchmark da divida publica. Primeiramente, significa que
todas as varidveis econ6micas estejam oscilando em torno de seus valores de equilibrio de longo prazo. Na pratica, a
referéncia de cendrio de estado estacionario compreende as seguintes caracteristicas: estabilidade do ambiente
econdémico, reduzida vulnerabilidade fiscal, taxas de juros menores, inflagdo sob controle e crescimento econémico
sustentavel. O segundo significado presente na idéia de estado estaciondrio é que a cada composicdo de divida se
associa uma estratégia de emissdao que mantém constantes as caracteristicas do portfélio de longo prazo da DPF.

° As alternativas para a estratégia de transicdo s3o simuladas num contexto deterministico. E possivel desenhar
sistemas de simula¢Oes estocdsticas dindmicas com o intuito de otimizar também a estratégia de transicdo. Essa
abordagem deve ser o préximo passo na aplicagdo de modelos de otimizagdo, mas, por ser incipiente e bastante
complexa, ainda ndo encontramos registros de gestores soberanos de divida que a tenham utilizado com sucesso.

1% Maiores detalhes podem ser encontrados em ALVES & SILVA (2009) e SILVA, CABRAL & BAGHDASSARIAN (2009).
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de alternativas para o financiamento. A estabilidade econémica e o aperfeicoamento dos mercados foram

condicoes imprescindiveis para a evolucao dos instrumentos de planejamento e analise da divida publica.

Os principais riscos envolvidos na gestdao da DPF sdao o de refinanciamento e o de mercado, mas também
sdo considerados os riscos estratégico, operacional e legal. Uma descricdo mais pormenorizada destes

tipos de risco encontra-se no quadro a seguir.

Principais riscos monitorados na gestao da DPF

Risco de Refinanciamento

« O risco de refinanciamento é dado pela possibilidade de se enfrentar custos mais elevados para
obter financiamento de curto prazo, ou até, em uma situacdo limite, de ndo ser possivel
refinanciar a divida vencendo no curto prazo. Esse risco esta relacionado ao perfil de maturagao
da divida, assim como a sensibilidade de curto prazo desta a choques nas principais variaveis.

Risco de Mercado

* O risco de mercado (ou risco financeiro) deriva de variacées nos custos de financiamento
resultantes dos movimentos das taxas de juros de curto prazo, da estrutura a termo da taxa de
juros, da taxa de cambio ou da inflacdo. Ou seja, este risco esta relacionado as oscilagbes do
estoque da divida em mercado.

Risco Estratégico

« O risco estratégico é aquele resultante da possibilidade de uma estratégia ndao atingir seus
objetivos. Para o Tesouro Nacional, esse risco esta presente, por exemplo, na possibilidade de que
os limites previstos no PAF para composicao da DPF por indexador nao sejam alcancados, em
funcao da escolha de uma estratégia inadequada.

Risco Operacional

« O conceito de risco operacional é bastante amplo, abrangendo a possibilidade de falhas
causadas por pessoas, processos internos ou sistemas, ou, ainda, eventos externos que resultem em
perdas para a instituicdo. No caso do Tesouro Nacional, esse risco pode se manifestar ao publico
externo, principalmente, nos leildes de titulos publicos. Por exemplo, uma falha na transmissao de
energia elétrica poderia inviabilizar a venda de titulos no momento programado do leiléo.

Risco Legal

« O risco legal decorre da possibilidade de que os limites legais para indicadores da divida (estoque
ou volume anual de emissao, por exemplo) nao sejam respeitados.

16



No Brasil, o desenvolvimento do modelo de composicdo otima da divida publica brasileira foi uma
conseqiiéncia natural de um longo processo de melhoria do arcabouco institucional utilizado para avaliar
0s custos e riscos da DPF. Inicialmente, implantou-se o0 modelo de gestao ativos e passivos do governo. A
seguir, surgiram os instrumentos gestao de riscos utilizados pelo Tesouro Nacional na gestdao da DPF. So

entao, partiu-se para o estudo de um modelo de composicdo 6tima para a divida publica.

Para facilitar a compreensao dessa evolucao ao longo do tempo, pode-se dividi-la em trés diferentes
etapas. Na primeira etapa, o Tesouro Nacional adotou diretrizes para a administracao da DPF tendo como
referéncia um modelo de gestao de ativos e passivos, chamado “ALM (Asset and Liability Management)”.
Este modelo tem por objetivo combinar as caracteristicas dos ativos e dos passivos do governo, de forma a
proteger a divida liquida dos riscos de mercado e, desta forma, suavizar as oscilacoes do balanco
patrimonial do governo. Para isto, o ALM leva em consideracao a estratégia de gerenciamento da divida
publica e outras politicas macroecondmicas. O PAF de 2002"" foi o primeiro a fazer mencédo ao modelo de
ALM.

O resultado da implantacdao do modelo de ALM pelo Tesouro Nacional foi a elaboracdo de relatorios
periodicos monitorando ativos e passivos sob responsabilidade do Governo Central, que permitiam
desenvolver estratégias de financiamento mais eficazes para o equilibrio da relacdo entre tais ativos e
passivos. Esses relatorios identificavam os descasamentos entre ativos e passivos, em termos de
indexadores, prazo médio de maturacdo, fluxos de caixa e percentual com vencimento nos 12 meses

seguintes, e incluiam simulacdes a respeito da evolucao futura desses descasamentos.

O objetivo do ALM é criar um portfdlio de obrigacées com caracteristicas de risco similares as dos ativos
do governo, de maneira a reduzir a sensibilidade do balanco patrimonial do setor publico a choques nas
variaveis economicas e financeiras. Para tanto, considerando-se as particularidades do setor publico, é
importante o mapeamento adequando dos ativos que comporao o balanco a ser utilizado para fins de ALM.
O fato do governo nao ser maximizador de lucros e poder cobrar tributos faz com que a estrutura de ALM

difira entre o setor publico e o privado.

Normalmente, parte-se de um balanco contabil, o qual é adaptado ao “balanco econdmico”, que inclui
apenas os itens que representam potenciais obrigacdes financeiras e aqueles que contribuirdo para paga-
las. Ou seja, devem ser levados em consideracao somente os ativos/passivos que interferem no risco
soberano. Essa regra pode levar a exclusao dos ativos que nao geraram fluxos financeiros para a gestdo da
divida e da inclusao de passivos contingentes no balanco do governo. Por outro lado, ativos iliquidos como
parques nacionais, equipamento militar, prédios do governo fazem parte do balanco contabil, mas podem
ser considerados irrelevantes para analise no contexto do ALM do governo. Mas, caso esses itens possam

fazer parte de um programa de privatizacao, eles seriam incluidos no mapa de ativos.

Por fim, destaque-se que o principal ativo de um governo é sua capacidade para arrecadar tributos. Em

contrapartida, alguns gastos sao tipicamente responsabilidade do setor publico. Do ponto de vista do ALM,

" http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/paf2002.pdf.
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o gestor da divida deve ser capaz de capturar as caracteristicas das receitas ou dos superavits primarios
futuros e, se possivel, estima-los com o propésito de “fechar” o balanco. No longo prazo, o valor presente

da divida deve ser financiado pelo valor presente do somatorio dos fluxos futuros de superavits primarios.

Na segunda etapa do processo de aperfeicoamento dos mecanismos de gestao de riscos da DPF, foram
agregadas abordagens procurando mensurar os efeitos sobre a DPF decorrentes de choques adversos nos
indexadores da divida. Este foi o caso do teste de estresse, que simula o impacto negativo no estoque (ou
no custo) da DPF devido a uma pressao forte e persistente sobre a taxa de juros reais ou sobre a taxa de
cambio. Outro exemplo foi o inicio do uso de indicadores estocasticos'?, como o Cash-flow-at-risk (CfaR)"
e o Cost-at-risk (CaR)". Esses indicadores s&o obtidos a partir de simulacées pelo método de Monte Carlo
para variaveis chave (taxas de juros, de cambio e de inflacdo, no caso brasileiro), calibradas por dados
historicos ou parametros deterministicos. Como resultado das simulacdes, sao obtidas distribuicdes de
probabilidades dos fluxos de caixa (CfaR) ou do estoque da divida (CaR). Essa classe de indicadores de
risco permitiu que se estimassem as perdas esperadas na divida por eventos negativos, e foram

apresentadas inicialmente no PAF de 2004".

A Tabela 3, a seguir, apresenta uma breve descricao dos principais indicadores utilizados para monitorar

os riscos da DPF no Brasil.

12 550 indicadores de risco baseados em simulac¢des estocasticas, que tém a vantagem de indicar uma distribuicdo de
probabilidades do valor dos fluxos de pagamentos ou do valor do estoque da divida. Esse tipo de medida de risco
permite estimar perdas para a divida publica decorrentes de eventos negativos que ocorrem na economia, além de
quantificar a probabilidade de tais eventos.

B 0 Cash-flow-at-risk indica o aumento maximo que pode ocorrer nos fluxos de pagamentos da DPF para um dado
periodo, em relagdo ao valor esperado de tais pagamentos, considerando uma dada probabilidade (e.g. 95% de
confianca).

“No Brasil, o Cost-at-risk é usado para medir a incerteza com relagdo ao montante de divida ao final de um periodo.
Ele indica o valor mdximo que a divida pode atingir, para uma dada probabilidade. Diferentemente do caso da
Dinamarca, em que a medida é definida em termos de custo da divida, o CaR brasileiro é determinado com base no
estoque da divida. Todavia, as duas abordagens sdo equivalentes, uma vez que, quanto maior o custo, maior o
estoque da divida para um dado resultado primario do governo.

1 http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/paf_2004.pdf.
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Tabela 3.

Principais indicadores de risco da divida publica usados no Brasil

Tipo de Risco Indicador

Descricéo

Comentarios

Percentual vincendo em 12
meses da DPF

Indica a concentracao de curto prazo
de vencimentos da divida.

Um descricao completa do perfil de maturagéo da divida
pode ser feita a partir da analise de toda a estrutura de
vencimentos da DPF (isto €, avaliando-se também a
porcentagem da divida vincendo no médio e no longo
prazos).

Prazo Médio da DPF

Risco de Refinanciamento

Indica o periodo de tempo que, em
média, toda a divida devera ser paga ou
refinanciada.

No Brasil, no calculo do prazo médio da DPF utiliza-se o
valor presente dos fluxos (principal e juros) da divida como
fator de ponderagao dos prazos de cada fluxo (Conceito
de duration).

Cash-Flow-at-Risk (CFaR)

Indica o aumento maximo que pode
ocorrer nos fluxos de pagamentos da
DPF projetados para um dado periodo,
considerando-se um dado intervalo de
confianca (e.g. probabilidade de 95%)

O CFaR e o CaR (vide abaixo) sao indicadores de risco
baseados em simulagées estocasticas, que tém a vantagem
de indicar uma distribuicao de probabilidades do valor dos
fluxos de pagamentos ou do valor do estoque da divida.
Esse tipo de medida de risco permite estimar perdas para
a divida publica decorrentes de eventos negativos que
ocorrem na economia, além de quantificar a probabilidade
de tais eventos.

Composicao da DPF

Indica a porcentagem do estoque da
divida por tipo de remuneragao
(Prefixados, Flutuantes, indices de
Precos e Cambiais).

Os tipos de remuneracdo que categorizam o estoque da
DPF nesse indicador sao definidos de acordo com classes
de risco que, por sua vez, dependem dos indexadores da
divida. Na DPF ha 4 classes: Juros Prefixados, Juros
Flutuantes, Indexados a Inflacdo (indices de Precos),
Atrelados a Taxa de Cambio (Cambiais).

Risco de Repactuagéo (ou
risco de taxas de juros)

Indica a parcela da DPF sujeita a
aumentos no seu custo devido a
flutuagdes nas taxas de juros no curto
prazo.

Corresponde a divida exposta a flutuagdes nas taxas de
juros, seja porque a divida deve ser refinanciada (por
novas taxas) ou porque a divida é remunerada por taxas de
juros flutuantes (por exemplo: taxa de juros Selic). Assim,
o indicador é dado pelo somatério da porcentagens de
DPF a vencer em 12 meses e da remunerada por juros
flutuantes a vencer apds 12 meses.

Risco de Mercado Anélise de Sensibilidade da

DPF

Indica o aumento no estoque (custo)
da divida devido a uma variagéo de 1%
em um determinado indexador (Taxa de
juros de curto prazo ou taxa de
cambio).

Trata-se de uma analise que procura responder “O que
acontece se determinado choque ocorre?".
Alternativamente, esse indicador pode ser calculado
assumindo variag@o equivalente a um desvio-padrao no
indexador de referéncia.

Teste de Estresse

Mede o impacto negativo no estoque
(ou no custo) da DPF devido a uma
pressao forte e persistente sobre a
taxa de juros reais ou sobre a taxa de
cambio.

E equivalente a andlise de sensibilidade, mas, neste caso,
aplica-se um choque equivalente a 3 desvios-padrao da
taxa de juros real ou da desvalorizagdo cambial real
acumuladas em 12 meses sobre o estoque e composicao da
DPF.

Cost-at-Risk (CaR)

Indica o valor maximo que o estoque da
DPF pode atingir ao final de um
determinado periodo (e.g.: 1 ano) para
um dado intervalo de confianga (e.g.
probabilidade de 95%).

No Brasil, 0 cost-at-risk é usado para medir a incerteza
com relagao ao montante de divida ao final de um periodo.
Apesar de ser definido em termos de estoque, ao invés de
custos (juros), essas duas abordagens sdo diretamente
relacionadas, uma vez que quanto maior o custo maior o
estoque da divida para um dado resultado primario do

governo.

Fonte: Tesouro Nacional
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Tendo sido estabelecidos os instrumentos de gestdo de riscos, a Ultima etapa do desenvolvimento
institucional resultou em esforcos para a elaboracdo de um modelo que proporcionasse refinamento
quantitativo das diretrizes gerais da DPF. Ou seja, buscou-se a definicdo de um modelo de composicao
otima de longo prazo para a DPF, que procurava minimizar os impactos sobre o resultado fiscal de choques
que afetassem a divida publica. A proposta inicial do modelo foi publicada no Plano Anual de
Financiamento 2007'° e, posteriormente, em CABRAL et. alli. (2008). Uma descricdo mais pormenorizada
do arcabouco analitico usado pelo Tesouro Nacional para auxiliar na definicdo do benchmark da DPF sera

objeto da Unidade Il deste documento.

Para concluir, vale observar que, mesmo que a utilizacao de instrumentos financeiros sofisticados na
gestao da DPF coloque o Tesouro Nacional brasileiro como referéncia no cenario mundial, ainda ha espaco
para melhorias no modelo. Como exemplos, podem-se incluir a utilizacdo de modelos de macro-estruturais
para a geracao de cenarios, em que modelos macroecondmicos e financeiros sao conjugados na geracao
dos cenarios estocasticos, e também a utilizacdo de diferentes abordagens para a modelagem das curvas

de juros'’ prefixadas, de precos e cambiais.

'® http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/PAF_2007.pdf.

v Atualmente, utiliza-se um modelo baseado COX, INGERSOLL & ROSS (1985) — chamados de modelos CIR, com
apenas um fator (o nivel da taxa de juros) para explicar a estrutura a termo das taxas de juros (ETTJ). No futuro,
espera-se trabalhar com modelos que incluam a dinamica de mais fatores da ETTJ (por exemplo, o nivel e a inclinagao)
sejam eles da familia CIR ou adotando-se outras especificagbes, como as derivadas de NELSON & SIEGEL (1987).

20



7. Referéncias Bibliograficas

ALVES, L. F.; SILVA, A.C. Planejamento Estratégico da Divida Publica Federal. In Divida Publica: A
Experiéncia Brasileira. Secretaria do Tesouro Nacional. Parte 2, Capitulo 2, p. 149-171. 2009. Disponivel

em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/Parte%202_2.pdf>.

CABRAL, R.S.V; LOPES, M.L.M; BAGHDASSARIAN, W.; ALVES, L.F., de SOUZA JR., P.I.F; dos SANTOS; A.T.L.
A Benchmark for Public Debt: The Brazilian Case. 2008. Working Paper. Disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1352539>.

COX, J.; INGERSOLL, J.; ROSS, S. A Theory of the Term Structure of Interest Rates. Econometrica 53, p.
385-407, 1985.

MINISTERIO DA FAZENDA. SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL. Plano Anual de Financiamento (varios

anos: 2001 - 2011). Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/paf.asp>

NELSON, C.; SIEGEL, A. Parsimonious Modeling of Yield Curves. Journal of Business, 60, VOL. 4, P. 473-
489, 1987.

SILVA, A.C.; CABRAL, R.; BAGHDASSARIAN, W.; Gerenciamento de riscos da Divida Publica Federal. In
Divida Publica: A Experiéncia Brasileira. Secretaria do Tesouro Nacional. Parte 2, Capitulo 3, p. 173-218.
2009b. Disponivel em:
<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/Parte%202_2.pdf>.

SILVA, A.C.; de CARVALHO, L.O.; de MEDEIROS, O.L. (org.) Divida Publica: A Experiéncia Brasileira.
Secretaria do Tesouro Nacional. 2009. Disponivel em:

<http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/livro_divida.asp>.

21



UNIDADE Il: O ARCABOUCO ANALITICO DO BENCHMARK DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL

Como vimos na Unidade |, a definicdo da composicdo otima da divida pUblica € um dos elementos do
processo de planejamento estratégico. Tal composicdo otima (benchmark) representa o perfil desejado
para a estrutura da divida no longo prazo e constitui um guia para o delineamento de estratégias de

financiamento de curto e médio prazo do governo.

No caso brasileiro, o benchmark é expresso por um conjunto de indicadores relevantes para a divida,
sendo eles a composicao do estoque por tipo de remuneracao, a estrutura de vencimentos,
particularmente a proporcao de divida a vencer nos proximos 12 meses, e o prazo médio do estoque da
divida. A implantacdao do benchmark pode se materializar por meio do estabelecimento de metas para o

valor que tais indicadores deveriam alcancar em um determinado horizonte temporal.

Nesta Unidade procuramos descrever o modelo utilizado pelo Tesouro Nacional para se avaliarem os trade-
offs entre custos e riscos derivados de perfis alternativos para a estrutura da Divida Publica Federal (DPF)

no longo prazo, em linha com o objetivo e as diretrizes para a sua gestao'.
Esta unidade esta organizada em quatro secoes:

e Inicialmente, apresentaremos os principais argumentos teoricos em favor da adocao de um
benchmark, bem como a experiéncia internacional sobre o tema;

* Na secao 2, descreveremos o modelo de simulacdes utilizado pelo Tesouro Nacional;

» A aplicacao do modelo para definicao do benchmark da DPF é ilustrada na secao 3;

* Por fim, na secao 4 apresentaremos a composicao da DPF desejada para o longo prazo, sob a

forma de limites inferior e superior.

‘A definigdo um benchmark para a DPF foi objeto de trabalhos prévios como CABRAL E LOPES (2005) SILVA, CABRAL E
BAGHDASSARIAN (2006), CABRAL et alli. (2008) e ALVES (2009).



1. Literatura e experiéncia internacional

A importancia de uma composicao 6tima (benchmark) é amparada na literatura teérica, que preconiza a
relevancia da gestdo da divida plblica para a atividade econdmica®, especialmente as literaturas sobre
tributacao 6tima (tax smoothing) e consisténcia temporal, que levam a defesa de uma gestdo ativa da
divida. Os argumentos teéricos em favor da busca de uma adequada composicdao de divida se ampliam
quando sao considerados elementos providos pelas literaturas sobre credibilidade das politicas

macroecondmicas, sinalizacao, e efeitos reais de um default soberano, dentre outros®.

Neste debate deve se registrar também a contribuicdo de instituicoes multilaterais, tais como o Banco
Mundial e o Fundo Monetario Internacional. Estas duas instituicdes descrevem o benchmark, em sua
publicac@o Guidelines for Public Debt Management (WB; IMF, 2001), como uma poderosa ferramenta para
representar o perfil de divida que o governo deseja atingir, com base em suas preferéncias diante do

trade-off entre custos e riscos.

Finalmente, a experiéncia internacional documenta que diversos paises empreenderam esforcos para a
definicao de uma composicao 6tima para suas dividas. Este é o caso de Portugal, um dos pioneiros na
formulacdo e adocdo de um modelo de composicao otima de longo prazo para quantificar o objetivo da
gestdao de sua divida publica, bem como para aumentar a consisténcia entre as decisdes diarias e o
objetivo de longo prazo. Dinamarca, Suécia, Canada e Reino Unido também desenvolveram modelos para
auxiliar na definicdo de um portfolio de referéncia para guiar a elaboracdo de estratégias de

financiamento. O quadro a seguir resume aspectos da experiéncia desses paises.

A Hipdtese de Equivaléncia Ricardiana é um ponto de partida importante nesse debate, embora tal hipétese nao
fornega subsidios em defesa de uma gestdo ativa do endividamento publico. Uma consequéncia da Hipdtese de
Equivaléncia Ricardiana é a neutralidade da divida sobre a atividade econdmica, uma vez que divida e tributos sdo
equivalentes do ponto de vista intertemporal. Contudo, a Equivaléncia Ricardiana apdia-se basicamente nos seguintes
supostos: 1) horizonte de planejamento infinito; 2) mercados completos; e 3) os tributos ndo causam distorcGes
(Barro, 1974; 1979; 1989). E a partir do relaxamento desses pressupostos que novas teorias concluem pela
importancia de uma adequada administra¢do da divida.

*Ver GOLDFAIN e DE PAULA (1999).
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Tabela 1.

Experiéncia Internacional

Pais

Indicador relevante

Resumo do modelo

Fonte

Portugal

Custo e risco dos fluxos de caixa, com
restricdes ao risco de refinanciamento

O modelo assume divida nominal constante
em estado estacionario, e tem trés entradas:
1) taxas de juros estocasticas; 2) conjunto de
estratégias de financiamento; e 3) cenarios
deterministicos para outras variaveis
macroecondmicas. Um subconjunto das
melhores solugdes do modelo é apresentado
as autoridades, que tomam a decisao final.

IGCP (1999).

Suécia

Metas para participagao de cada tipo de
divida em funcéo dos fluxos de caixa e da
duration

Running Yield: a distribuicdo de probabilidade
do modelo ¢ calculada pela simulagao
dinamica das curvas de juros (curto e longo
prazo), inflagao, taxas de cambio e PIB. Uma
medida de dispersao dessa distribuigdo é
usada como indicador de risco.

RIKSGALDEN (2008);
RIKSGALDEN (2009)

Irlanda

Valor presente liquido e volatilidade fiscal

O valor presente liquido é utilizado como
medida de custo, e a volatilidade fiscal como
medida de risco. Para eles, o benchmark, por
refletir as condigcoes estruturais da economia
e o objetivo final da politica fiscal, ndao deve
sofrer grandes variagdes ao longo do tempo.
Neste sentido, revisdes no benchmark podem
ser feitas para refletir mudancas estruturais
na economia, mas ndao em respostas a
movimentos de curto prazo.

NTMA (2006); NTMA (2011)

Dinamarca

Duration do portfélio

Para definir a meta de duration, é realizada
uma analise de longo prazo da evolucao do
custo esperado. O modelo considera apenas
a divida interna. O risco de taxa de juros é
tratado em abordagem ALM, e o tradeoff
entre custos e riscos é avaliado por um
modelo de Cost-at-Risk. O modelo combina
cenarios estocasticos e deterministicos.

DANMARKS NATIONALBANK
(2007)

Inglaterra

Custo do Servico da Divida (em termos de
fluxos de caixa) como proporgao do PIB.

Nao utiliza benchmark , mas utiliza modelos
para ilustrar o impacto de diferentes
estratégias de emisséo e indicadores para o
gerenciamento de risco. A analise de longo
prazo das estratégias de financiamento é
feita por meio de cenarios estocasticos
baseados na combinacao de um modelo
macroecondmico com especificacdes para as
curvas de juros. O custo é medido pelos
fluxos de caixa, e o risco pela dispersao dos
pagamentos.

UK-DMO (2011) e PICK AND
ANTHONY (2006)

Canada

Medida de custo: a carga anual média do
servico da divida como percentagem do
estoque total

Medida de risco: volatilidade do custo ou

consideragées do impacto no orcamento.

Combina um modelo macroecondmico com
curvas de juros para simular custo e risco de
estratégias alternativas de financiamento.
Para integrar mais de um objetivo a analise, o
modelo oferece uma ferramenta para
minimizar a carga do servico da divida com
restricdes sobre outros objetivos.

BOLDER (2008)

Elaboragdo: Tesouro Nacional
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2. Modelo Brasileiro de Composicdo Otima

2.1. Algumas questdées metodologicas

O arcabouco analitico empregado no estudo da composicao 6tima (benchmark) da DPF é baseado em
simulacdes estocasticas derivadas das teorias de financas e portfolio eficiente. Contudo, antes de
proceder a descricao do modelo propriamente dito, algumas ressalvas devem ser feitas quanto a aplicacao

direta dos instrumentos de analises financeiras tradicionais as politicas governamentais.

Em termos gerais, o governo pode ter objetivos mais complexos do que reduzir custos condicionado a
manutencao de riscos em niveis prudentes. Além disso, a evolucdo de seus fluxos de caixa e os indicadores
de impactos orcamentarios podem ter implicacdes sobre a escolha da estrutura 6tima da divida. Ha que se
considerar ainda que, dada a natureza da divida publica, as acdes do governo tém forte influéncia sobre
os precos dos titulos e, conseqiientemente, sobre o custo e risco de suas estratégias de financiamento.
Como resultado, estas peculiaridades podem levar os gestores da politica econdomica a definirem como
benchmark uma composicao de divida diferente daquelas sobre a fronteira eficiente, obtida do ponto de

vista estritamente financeiro.

Uma questdao importante no modelo se refere a qual deve ser o conceito de divida relevante para
avaliacao do custo e dos riscos. No caso brasileiro, o Tesouro Nacional tem controle direto apenas sobre a
Divida Plblica Federal, que compreende todos os titulos emitidos domestica e internacionalmente, além
da divida contratual externa do governo federal. Contudo, o indicador mais comumente utilizado, tanto
pelo Governo Federal para definir suas metas de endividamento e o superavit primario necessario para
atingi-las quanto pelos analistas para avaliar a sustentabilidade fiscal, é a razao entre a Divida Liquida do
Setor Publico e o PIB (DLSP/PIB). Este conceito € mais abrangente por compreender todas as obrigacdes do
setor publico, descontadas de seus ativos contra os demais agentes econdomicos. Por setor publico
entende-se o Governo Federal (incluindo a previdéncia social), o Banco Central, os governos de estados e

municipios e as empresas puUblicas.

A reducao na volatilidade (risco) da DLSP é importante na medida em que a ocorréncia de choques com
potencial para comprometer sua sustentabilidade requerem uma resposta da politica fiscal. Nesse sentido,
oscilacdes imprevistas na DLSP podem resultar em surpresas tributarias, que afetariam a renda disponivel
da populacdo, podendo gerar ineficiéncias do ponto de vista de bem-estar social®. Apesar do instrumento
de trabalho do Tesouro Nacional ser a DPF, é feita uma comunicacéo clara entre esta divida e a DLSP que

€ mais ampla e referéncia de politica econémica.

Pelos motivos acima expostos, decidiu-se utilizar o indicador DLSP/PIB como aquele que sera utilizado
para escolha da composicao 6tima no Brasil. Esta escolha se apéia na idéia de que, em uma analise de

restricdo orcamentaria intertemporal do governo, para fins de avaliacdo da sustentabilidade da divida

* A literatura sobre tributacdo 6tima sugere que se os impostos causam perdas de peso morto, o governo deveria
suaviza-los ao longo do tempo (tax smoothing), minimizando, assim, as distor¢des decorrentes da arrecadagdo de
receitas. Nesse caso, o perfil da divida e seus riscos sdo relevantes para fins de politica publica, uma vez que
flutuagGes nos custos da divida levariam a mudancas na carga tributdria. Vide BOHN (1990).
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publica, todos os ativos e passivos do setor publico deveriam ser levados em conta. De fato, muitos
analistas econdmicos e participantes dos mercados financeiros, incluindo organismos internacionais (e. g.
Banco Mundial e FMI) e agéncias de rating (e. g. Standard and Poor’s), consideram a DLSP/PIB como o

indicador relevante para avaliar a sustentabilidade da divida brasileira.

Outro aspecto importante refere-se ao fato de que o estudo de benchmark é conduzido sob a premissa de
estado estacionario, com dois significados para o modelo. Primeiramente, pressupde-se que a economia ja
esteja em estado estacionario, isto €, que todas as variaveis estejam oscilando em torno de seus valores
de equilibrio de longo prazo. De fato, este pressuposto é apropriado para a discussao de um perfil de
divida desejado para o longo prazo, evitando que a decisdo seja contaminada por oscilacdes conjunturais
nos cenarios economicos. Na pratica, a referéncia ao cenario de estado estacionario compreende as
seguintes caracteristicas: estabilidade do ambiente econémico, reduzida vulnerabilidade fiscal, taxas de

juros reais de equilibrio alcancadas, inflacao sob controle e crescimento econémico sustentavel.

0 segundo significado presente na idéia de estado estacionario € que, implicitamente, a cada composicao
de divida se associa uma estratégia de emissdo que mantém constantes as caracteristicas do portfolio de
longo prazo da DPF. Ou seja, admite-se que a propria estratégia e, portanto, as diretrizes da gestao da
divida devem ser estaveis ao longo do tempo, sem sofrer alteracdes bruscas em funcdo de choques

temporarios na economia, evitando-se comportamento miope, orientado por parametros de curto prazo.

2.2. 0 modelo de Composicdo Otima

0 estudo da composicdo 6tima (benchmark) para a divida brasileira é baseado na aplicacdo de métodos de
simulacoes estocasticas, com o proposito de se derivar uma fronteira eficiente de composicées da divida,
que expresse potenciais trade-offs entre custos e riscos na gestao da DPF. Neste sentido, define-se que
uma composicao é eficiente quando ela tem o menor risco para um determinado nivel de custo ou,
alternativamente, ela tem o menor custo para um determinado nivel de risco. O conjunto de todas as
composicdes que atendem a essa condicdo define a fronteira eficiente, cabendo ao gestor da divida
escolher qual composicdao é desejavel, uma vez que entre portfolios da fronteira ndo é possivel obter

ganhos simultaneos de reducao de custo e risco.

A Figura a seguir ilustra a idéia geral do modelo utilizado para a analise do trade-off entre custo e risco.

26



Figura 1. Resumo Esquematico do Modelo

Cenarios

Composicao da DPF - Custo de

DPF Carregamento

Dinamica da Outros ativos e
DLSP passivos

Custo e Risco

Fonte: Tesouro Nacional

Inicialmente, diversos cenarios estocasticos sao gerados para as principais variaveis macroeconémicas e
financeiras - sendo elas: produto, inflacdo, taxas de cambio, taxa de juros de curto prazo e precos dos
titulos publicos -, com o objetivo de simular a evolucao dos principais fatores que influenciam a trajetdria

e o custo da divida piblica ao longo do tempo.

A seguir, seleciona-se uma composicao de divida qualquer, que compreende uma cesta de titulos, estes
com retornos e prazo médios diferentes entre si. Tomemos, por exemplo, uma carteira composta
equitativamente por titulos de um ano com remuneracao prefixada e por titulos de cinco anos com taxas
de juros flutuantes. Entdo, ao longo de cada cenario simulado, calcula-se o custo de financiamento da DPF

para a composicao de divida escolhida.

0 proximo passo das simulacdes consiste em calcular as evolucdoes da DPF e da DLSP, que dependem do
custo de financiamento da DPF obtido anteriormente, bem como de outros parametros que definem o

95

resultado primario do setor publico e a evolucao de “outros ativos e passivos”” que compreendem a DLSP.

Finalmente, indicadores de custo e risco sdo derivados da analise do comportamento da DLSP diante de

choques estocasticos. Como milhares de cenarios sao simulados e para cada um deles é calculado o valor

> A DPF inclui apenas as dividas interna e externa de responsabilidade do Tesouro Nacional em mercado. No calculo da
DLSP, a definicdo de setor publico utilizada para mensuracdo do endividamento é a de setor publico ndo-financeiro
mais Banco Central. Assim, ele abrange as administracdes diretas federal, estadual e municipal, as administracdes
indiretas, o sistema publico de previdéncia social, as empresas estatais ndo-financeiras federais, estaduais e
municipais, além do Banco Central do Brasil. Nesse conceito, as dividas intragovernamentais sdo excluidas, de forma a
mensurar unicamente a divida do setor publico junto aos agentes privados. Como a DLSP é um conceito de
endividamento liquido, os passivos do setor publico sdo deduzidos dos seus ativos junto aos demais agentes
econdmicos.
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da DLSP para um dado ponto no tempo, na pratica o conjunto de resultados prové uma distribuicdao de

probabilidades do valor da DLSP, donde se extraem métricas de custo e risco.

Nas simulacdes, a estrutura inicial da DPF, os cenarios estocasticos, os parametros de resultado primario e
“outros ativos e passivos” sdo os mesmos para qualquer composicao de divida escolhida. Dessa forma, a
Unica razdo para que a trajetdria resultante das simulacdes para a DLSP seja distinta entre diferentes

composicoes da divida € a propria composicao selecionada.

Apos efetuar as simulacdes, as métricas obtidas para cada composicao avaliada sdo plotadas em um
grafico cujos eixos sdao o custo e o risco da DLSP/ PIB, de tal maneira que a fronteira eficiente é obtida
como a curva composta pelos pontos que representam o menor custo para um determinado nivel de risco.
Os portfolios da fronteira sdao eficientes porque nao é possivel alternar entre estes portfélios para obter
ganhos de reducao de custo e risco simultaneamente. Finalmente, dado o apetite a risco do governo (que
deveria refletir o da sociedade), é possivel escolher um portfélio especifico da fronteira que definira o

benchmark da divida.

A Figura a seguir ilustra esse conceito. Portfélios ao longo da fronteira (A, B e C) sao eficientes porque o
risco necessariamente aumenta quando se busca reduzir o custo da divida alternando entre essas
composicoes (de A para B; ou de B para C). Composicdes acima e a direita da fronteira sao ineficientes
porque aumentam o risco, dado um nivel de custo (D comparado com A), ou aumentam o custo para um
dado nivel de risco (D comparado com C), ou aumentam ambos, o custo e o risco, em comparacdao com

uma composicao eficiente (D comparado com B).

Figura 2. llustracdo da Fronteira Eficiente

Custo

Fronteira
Eficiente

Risco

Fonte: Tesouro Nacional

Operacionalmente, a fronteira eficiente depende do custo médio e do desvio-padrédo de cada titulo, assim
como da matriz de correlacdo do custo desses titulos. Primeiramente, simulacdes baseadas em
composicdes de divida com 100% de um titulo especifico fornecem o custo médio e o desvio-padrao.
Segundo, simulacdes baseadas em portfdlios com pares de 50%-50% de titulos ajudam a calcular a matriz
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de correlacdo de custos®’. Entdo, de posse desses dados, um procedimento numérico é empregado para se
apurar o portfolio de menor custo para cada nivel de risco possivel, concluindo com a obtencdo da

fronteira eficiente analitica.

No caso do benchmark para a DPF, as carteiras podem ser compostas por quatro instrumentos basicos, que
diferem com respeito a suas caracteristicas de retorno: taxas de juros prefixadas, taxas de juros
flutuantes, titulos indexados a inflacdo e denominados em moeda externa. Cada uma dessas categorias
difere também quanto ao prazo de vencimentos, permitindo, assim, que seja especificada uma cesta com
titulos representativos de curto, médio e longo prazos. Mais especificamente, os instrumentos de

financiamento considerados sao:

- Taxas de juros prefixadas (prefixados): 1, 3, 5 e 10 anos;
. Taxas de juros flutuantes (indexados a taxa de juros Selic): 5 anos;
- Remunerados por indices de precos (indexados a inflacdo): 10 e 30 anos;

. Denominados em moeda externa (cambio): 10 e 30 anos.

Embora a relacao de titulos acima busque refletir as opcdes de financiamento disponiveis atualmente para
o financiamento da DPF, o arcabouco de simulacdes tem flexibilidade para a inclusdo de outros titulos,
moedas e prazos. Além disso, para geracao da fronteira eficiente é possivel incluir restricées técnicas, tais
como percentual minimo (ou maximo) para a participacdo de um titulo ou categoria na carteira da divida,

ou prazo médio minimo para a carteira 6tima.

A seguir, sera dado destaque a dois grandes blocos do procedimento usado para as simulacées do modelo.
Primeiramente, sera abordada a geracdo de cenarios para simular a dinamica da economia e o calculo do
custo de financiamento da divida. Logo apds, sera apresentada a dinamica da divida no modelo, da qual

resultam os indicadores de custo e risco.

2.3. Dinamica da economia

0 conjunto de simulacdes depende da geracdo de cenarios para as variaveis econémicas que determinam o
custo de financiamento da divida e a dinamica da relacao DLSP/PIB. Para tanto, o modelo requer a
especificacdo de um conjunto de equacdes usadas para descrever como essas variaveis evoluem ao longo

do tempo.

Neste sentido, os processos basicos do modelo cobrem as seguintes variaveis:

°A correlagdo entre o custo de dois titulos é extraida com base na seguinte relagdo: a variancia do custo (0,2,) de um
portfélio com dois titulos é o = wios + (1 — w;)?03 + 2p,,0,0,, onde 0; € a varidncia do custo do titulo 1; 0, éa
variancia do custo do titulo 2; p,, € a correlagdo entre os custos dos titulos 1 e 2; 0 <w; <1 ¢ o peso relativo do
titulo 1 no portfédlio.

7 A matriz de correlacdo precisa ser positiva semidefinida. Quando isso ndo ocorre, utiliza-se uma decomposicao
espectral para se obter uma matriz positiva semidefinida que se aproxime da original. Essa decomposicdo considera
gue quando uma matriz ndo é positiva semidefinida ela tem pelo menos um autovalor negativo. O procedimento para
a decomposi¢cdo mencionada utiliza os autovalores positivos da matriz original e substitui os valores negativos por
zero para recompor a matriz. Esse método fornece uma aproximacgdo razodvel para a matriz de correlagdo. Os passos
para a decomposic3o espectral podem ser vistos em JACKEL (2002).
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. Taxa basica de juros (Selic)
. Estrutura a termo das taxas de juros
o Curva de juros para titulos prefixados
o Curva de juros para titulos remunerados pelo IPCA
o Curva de juros para titulos denominados em moeda externa
. Taxas de inflacao (doméstica e externa)
. Taxa de cAmbio (real e nominal®)
. Produto Interno Bruto (PIB)

Além do componente deterministico, as equacdes que descrevem a evolucdo das variaveis acima
adicionam um termo estocastico com o objetivo de simular choques aleatorios em suas trajetorias.
Assume-se que esses choques estocasticos observam uma estrutura de correlacdo, o que confere

consisténcia macroeconémica as simulacdes.

Particularmente com relacdo a estrutura a termo das taxas de juros, os cenarios sdo necessarios para se
obter o custo de cada opcao de financiamento. Embora o custo de financiamento da DPF dependa
primordialmente da taxa basica de juros da economia, cada instrumento de divida tem particularidades

com respeito a indexadores, prazo de vencimento e grau de liquidez.

O caso mais basico se aplica aos titulos remunerados por taxas de juros flutuantes (taxa Selic). O modelo
assume que eles sdo vendidos ao par, isto é, seu preco é igual ao valor de face. Seu custo, entdo, é
definido pela taxa de juros Selic composta diariamente ao longo do periodo, independentemente de seu

prazo.

Dadas as demais alternativas disponiveis para financiar a DPF, o modelo conta com curvas de juros
especificas para cada tipo de instrumento. Embora o custo tenha por base a taxa de juros de curto prazo,
cada instrumento de divida tem particularidades com respeito a, por exemplo, prazo de vencimento e
grau de liquidez. Neste sentido, um modelo de curva de juros é especificado para capturar a taxa de juros
nominal que definira o custo dos titulos prefixados, de acordo com o prazo do instrumento a ser emitido,

como ilustrado na Figura 3.

8 A . . P . . . . . ~ .
O cambio nominal é obtido agregando-se ao cambio real o diferencial entre as taxas de inflagdo interna e externa.
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Figura 3. Curva Prefixada
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Fonte: Tesouro Nacional

Além dos titulos prefixados, no caso brasileiro ha que se especificarem também curvas de juros para
titulos indexados a inflacdo e remunerados pela variacao cambial (no caso da divida externa). O modelo é
especificado de tal forma que o custo dessas alternativas seja relacionado com a taxa de juros para titulos

prefixados de prazo equivalente, ajustadas por um prémio de risco, como sera explicado a seguir.

A estrutura de prémios de risco do modelo reflete quanto o retorno de um titulo com remuneracao pela
taxa de inflacdo ou variacdo cambial deveria ser menor, relativamente aos titulos com remuneracao
nominal prefixada de prazo equivalente. A idéia presente aqui é que a existéncia de um fator de protecao

do retorno real do titulo deve ser recompensada ao emissor por meio de um menor prémio de risco.

A Figura 4 ilustra como as curvas de juros estdo relacionadas no modelo. O custo esperado dos titulos
remunerados pela inflacdo é composto pela soma da taxa de juros real, dada pela curva de juros
especifica para o preco desses titulos, mais a expectativa de inflacao. Esse custo esperado sera menor do
que o custo médio dos titulos prefixados na presenca de um prémio de risco inflacionario positivo, pois o

detentor do titulo indexado tem seu retorno real protegido de variacdes inesperadas na taxa de inflacao.
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Figura 4. Prémio de Risco Inflagdo
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Fonte: Tesouro Nacional

Similarmente, a curva de juros em moeda externa também guarda relacdo direta com a curva para titulos
prefixados, como ilustrado na Figura 5. Com respeito aos titulos em moeda externa, a razao para o prémio

de risco advém do fato de que o investidor externo deseja um hedge contra flutuacdes da taxa de cambio.

Figura 5. Prémio de Risco Cambial
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Fonte: Tesouro Nacional
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Apos a simulacdo dos cenarios para as variaveis financeiras e macroeconémicas, passa-se ao calculo do
custo de financiamento da DPF, que depende do custo de emissdao de cada titulo publico mais a variacao

de seu indexador, quando apropriado. O anexo 6.4 explicita como é feito esse calculo.

2.4. Dinamica da divida

Definidos os cenarios, a seguinte identidade contabil é usada como ponto de partida para derivar a

dinamica da DLSP e sua relacdo com a DPF.

l
(1) Dy =X, + M, — F, + L[™uente 4 [P 4 [FX

Nesta identidade, os ativos e as obrigacoes que compreendem a DLSP (D) sdao agrupados em quatro
categorias: DPF (X), base monetaria (M), reservas internacionais (F) e outras obrigacdes liquidas do Setor
Publico’ [remuneradas por taxas de juros flutuantes (LFlutuante)  jndexadas a inflacdo (LIF), e com

remuneracao atrelada a variacao cambial (L{¥)].

O estoque de DPF no periodo t é igual ao seu estoque no periodo prévio mais seu custo de carregamento
(ct), menos o resultado fiscal primario, menos a variacdo da base monetaria. Assim, a DPF evolui de

acordo com a seguinte equacao:
(2) Xe =X 1(L+c) — S —AM,

Quanto as demais componentes da DLSP, supbe-se que a base monetaria é mantida constante como
proporcdo do PIB ao longo do tempo, reservas internacionais (equacdo 3)'°, bem como as outras
obrigacoes liquidas do Setor Publico (equacdes 4-6), partem de um montante inicial e evoluem de acordo

com sua remunera(;éo.
(3) F, = F_1 (1 + rfesemvas)(1 + Acambio)
(4) L/:lutuante — L/:l_ultuante(l + Selict)
6) =1+

6)  Lt¥=L5 A+ )

° A DPF compreende apenas obrigagGes do governo federal. Para se chegar ao conceito de DLSP, ha que se considerar
que esta divida abrange as obriga¢des do setor publico ndo financeiro mais o Banco Central. Portanto, esse conceito
inclui as administracdes diretas federal, estadual e municipal, as administra¢des indiretas, o sistema de previdéncia
social publico, empresas estatais ndo financeiras, bem como o Banco Central do Brasil. Adicionalmente, como um
conceito liquido, a DLSP deduz ativos financeiros do setor publico (por exemplo, reservas internacionais, recursos de
fundos como o Fundo de Amparo ao Trabalhador e créditos a instituicdes financeiras) das obriga¢des. Finalmente, as
dividas intragovernamentais (relagdes cruzadas) sdo excluidas, de forma a se mensurar unicamente a divida do setor
publico junto aos agentes privados.

10 . . . . T ;.
A taxa de retorno das reservas internacionais (rf®¢™#) no modelo pode ser diferente do custo médio da divida
externa.
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Onde c® e c™ sao, respectivamente, o custo de carregamento dos titulos indexados a inflacdo e

denominados em moeda externa; e rRé5¢"v4S representa a taxa de retorno das reservas internacionais.

Apds substituir (2) - (6) em (1) e dividir a nova equacao pelo PIB, algumas manipulacbes algébricas

conduzem a seguinte relacdo para descrever a trajetdria da razao DLSP/ PIB ao longo do tempo:

(1+Cfeserva5) (1+Cg)

l_ N
o Ty,

(1+Ct) m
— St — Jt-
a+yy P (v fe-a

(7) dy = x4
onde:

cReservas = (1 + rfReservas)(1 + Acambio) — 1

lt — l[lutuante + lgp + lg'x

ct = (Selic I[™™ ™ + cIPUP + cfX1FX) /1,

3. Simulando o Modelo de Composicdo Otima

Nesta secao, demonstraremos, por meio de um exercicio, a aplicacdo do modelo descrito acima a DPF. Os
dados e resultados a seguir sdo apenas ilustrativos. Na pratica, além de fazer simulacdes a partir de um
conjunto basico de parametros, a robustez das conclusdes € testada quando se efetuam analises de

sensibilidade do modelo a variagoes nos parametros de referéncia.

Além disso, embora a definicao de uma composicdo 6tima (benchmark) se apoie nos insumos derivados das
simulacdes, ela depende de um amplo debate, que leva em consideracao a viabilidade de se adotar
determinado perfil de divida em um dado horizonte de tempo, bem como a compreensao das inter-

relacdes entre a gestao da divida e outras politicas econdmicas, como a fiscal e a monetaria.

O primeiro passo na simulacdo é obter os parametros e valores iniciais'' para os modelos estocasticos e,
com isso, gerar os cenarios macroecondomicos. Estes parametros dependem do modelo estocastico
adotado, mas, em geral, podem ser descritos a partir da média e da volatilidade dos cenarios para cada
variavel. As tabelas abaixo apresentam os cenarios gerados pelos modelos para as variaveis

macroeconﬁmicas”:

11 ~ . ;. . s . P .
Como o modelo pressup&e trabalhar no estado estaciondrio, todas as varidaveis macroeconémicas ficam em torno
de suas médias de longo prazo. Por esta razdo os valores iniciais sdo os mesmos que os de longo prazo.

2 0s processos estocasticos empregados atualmente pelo Tesouro Nacional estdo detalhados no Anexo 6.1.
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Tabela 2. Cenarios Gerados (acumulados em 12 meses)

SELIC IGP IPCA Cambio Libor
Nominal

Média 7,45% 2,98%
Desvio Padrao 1,80% 1,11%
Percentil 5° 4,79% 1,16%
Percentil 95° 10,67% 4,83%

2,99%
0,70%
1,84%
4,15%

2,84% 4,69%
14,28% 1,52%
-18,94% 2,51%
27,77% 7,48%

4,50%
2,33%
0,72%
8,39%

Fonte: Tesouro Nacional

O calculo do custo de financiamento da DPF depende ainda da simulacdo das curvas de juros. A figura

abaixo ilustra, em termos médios, o custo dos titulos prefixados, a curva de juros reais (para titulos

indexados a inflacdo) e a curva de juros em doélar (para titulos denominados em moeda externa). Como

descrito anteriormente, uma vez definido o preco e, conseqiientemente, o custo dos titulos prefixados, o

custo dos titulos indexados a inflacdo é o dos prefixados menos a expectativa de inflacdo menos um

prémio de risco de inflacdo. De forma analoga o custo dos titulos cambiais € o dos prefixados menos a

expectativa de desvalorizacdo da moeda menos um prémio de risco de cambial.

Figura 6. Curva Prefixada, Cupom de Inflacdo e Cupom Cambial
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Fonte: Tesouro Nacional

Para o conjunto de instrumentos selecionados, a Tabela 3 ilustra o custo de carregamento de cada opcao

de financiamento. Nesse caso, além da taxa de retorno indicada pela curva de juros, o custo é calculado
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adicionando-se a variacao do indexador do titulo ao longo do periodo. Considerando um horizonte de 10
anos, a dispersao do custo se explica também pela dinamica de refinanciamento da divida ao longo das

simulacoes.

Tabela 3. Custo de Financiamento em 10 anos (acumulado em 12 meses)

Pre 1 ano 7,77% 1,40% 5,55% 10,43%
Pre 3 anos 8,14% 0,84% 6,78% 9,75%
Pre 5 anos 8,40% 0,52% 7,55% 9,39%
Pre 10 anos 8,76% 0,16% 8,50% 9,06%
IP 10 anos 8,21% 2,41% 4,07% 12,50%
IP 30 anos 8,37% 2,40% 4,24% 12,66%
Cambio 10 anos 8,24% 68,80% -56,29% 151,80%
Cambio 30 anos 9,24% 68,91% -55,91% 154,26%
Selic 5 anos 7,51% 1,83% 4,63% 10,99%

Fonte: Tesouro Nacional

Uma vez obtidos os custos de cada instrumento, calcula-se a dinamica da DPF e, em seguida, a da DLSP
para as carteiras 100% de um determinado instrumento e para as carteiras com pares de titulos na
proporcao 50% - 50%. A figura abaixo mostra as trajetdrias de 3.000 simulacdes da DLSP/PIB para uma
carteira 100% em titulos remunerados pela taxa Selic e o histograma com a medida de variacdo da
DLSP/PIB nestas simulacoes.

Figura 7. Dinamica da DLSP/PIB

0.8

Variacao da DLSP/PIB
1200
1000
800
(]
a 1 ks
o [~
a 9 600
(ﬂ o
a b o
'S
400
200 I
| o — = H —
0.1 | | . . . . -20%  -15% -10%  -5% 0% 5% 10% 15% 20%  Mais
) 20 40 60 80 100 120 140 %PIB

Prazo (meses)

Fonte: Tesouro Nacional
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Para cada carteira simulada, a semelhanca da apresentada acima, tem-se a distribuicao da variacao da
DLSP/PIB no periodo de analise, sua média, desvio padrao e a matriz de correlacao das carteiras. O custo
¢é definido como a média da variacdo da DLSP/PIB e o risco o seu desvio padrao. Com estas informacodes, a

fronteira eficiente é gerada.

Os resultados sdo apresentados, por meio da fronteira eficiente, em um grafico no espaco custo/risco. A
fronteira pode ser gerada com o custo e risco nominais ou tendo uma carteira especifica como referéncia
(por exemplo, a composicao de menor risco das simulacdes) e efetuando os calculos relativos a ela. Esta
fronteira ndo leva em consideracao qualquer andlise de factibilidade das carteiras devido a
particularidades do mercado de titulos publicos ou outras premissas para o gerenciamento da divida,

sendo uma fronteira com viés puramente financeiro.

Figura 8. Fronteira Eficiente
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Fonte: Tesouro Nacional

Para cada ponto na fronteira eficiente acima, esta associada uma composicao da DPF. Como exemplo, a

Tabela a seguir mostra o perfil de DPF que caracteriza os pontos A, B e C destacados na Figura 8.
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Tabela 4. Composicado das Carteiras

Composicao da Carteira

indice de Precos

Exemplo A 100,00% 0,00%
Exemplo B 50,00% 50,00%
Exemplo C 0,00% 100,00%

Fonte: Tesouro Nacional

Outra caracteristica interessante do modelo é a possibilidade de se definir restricoes técnicas as
composicdes na fronteira eficiente. Isto permite grande flexibilidade, uma vez que ha alguns aspectos de
politica econdomica ou de mercado que nao sao diretamente capturados inicialmente, mas que podem ser
definidos como restricdes ao portfolio eficiente. Cabe lembrar que a fronteira eficiente é funcao nao so6 da
composicao entre indicadores, mas também, do prazo dos instrumentos, com isso as restricoes podem

envolver qualquer um destes dois aspectos.

Uma restricao possivel € a existéncia de uma demanda limitada para determinado tipo de instrumento,
isto &, um limite de factibilidade para algumas composicées da DPF. Também o gestor pode definir um
valor minimo para o prazo médio do estoque ou um valor maximo para o percentual da divida vincendo em
12 meses, oriundos de diretrizes de gerenciamento desta divida. A figura abaixo apresenta uma fronteira

com restricdes, como as citadas acima:

Figura 9. Fronteira Eficiente com Restricées
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Fonte: Tesouro Nacional
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A escolha de uma composicdo como benchmark para a divida publica implica na escolha do risco ao qual o
governo (e a sociedade) esta disposto a tomar e qual o custo que ele pretende pagar para proteger-se.
Dado um nivel de risco, a composicao de minimo custo pode ser obtida da fronteira. O debate baseado nos
resultados € amplo e a escolha de uma composicao 6tima entra no contexto de planejamento estratégico

do gerenciamento da Divida Pdblica.

Para ilustrar esse Ultimo ponto, a figura abaixo exibe a fronteira eficiente com restricoes e, dados os
parametros utilizados, como uma composicao de divida se posiciona em relacao a fronteira. Podemos
notar que, neste caso, haveria espaco para aumentar a eficiéncia na gestdao da divida por meio de

alteracdes na composicao da DPF em direcao a algum portfélio da fronteira.

Figura 10. Fronteira Eficiente e Planejamento de Médio Prazo*
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Fonte: Tesouro Nacional

* Nota: As referéncias apresentadas neste grafico sdao apenas ilustrativas e, portanto, ndo correspondem necessariamente as
opgoes de escolha do Tesouro Nacional.

A analise do caminho a ser percorrido em direcao a uma determinada carteira 6tima deve ser realizada no
ambito de estratégias de médio prazo, que procurem tracar um plano de transicao, considerando-se a
composicao atual da divida e sua estrutura de vencimentos e quao rapida poderia ser a convergéncia para
o perfil de divida desejado no futuro. Como exemplo, a Figura 10 mostra que o portfélio resultante da
estratégia de transicao (médio prazo) representaria maior custo e menor risco do que o atual, além de se

posicionar relativamente mais proximo da fronteira eficiente.
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4. Consideracoes Finais

No caso da Divida Publica Federal brasileira, a proposta inicial de composicao 6tima foi publicada no Plano
Anual de Financiamento - PAF de 2007". As simulacdes do modelo sugeriam que uma gestdo eficiente da
DPF seria aquela que levaria a um aumento da proporcao de titulos prefixados e dos remunerados por
indices de precos, em detrimento da divida remunerada por taxas de juros flutuantes ou vinculada a taxa
de cambio. Mais recentemente, o refinamento dos estudos para a definicdo da composicdo 6tima
(benchmark), tendo por base os objetivos da gestdao da DPF e a avaliacao de riscos, restricoes e
oportunidades nos proximos anos, levou a definicdo da composicao desejada, apresentada no PAF 2011 sob

a forma de limites indicativos para o longo prazo, conforme tabela a seguir:

Tabela 5. Composicdo Otima da DPF no Longo Prazo

Inferior Superior

Prefixados 40% 50%
indices de Precos 30% 35%
Taxa Flutuante 10% 20%
Cambio 5% 10%

Fonte: Tesouro Nacional

Como ressaltado no PAF 2011, a prescricao de se buscar a composicao descrita acima merece algumas
qualificacdes. Primeiramente, ela deve ser vista como uma diretriz a ser alcancada gradualmente, sem
promover pressoes que resultem em um custo de transicao excessivo. Em segundo lugar, a composicao da
DPF nao deve ser buscada de forma desarticulada com sua estrutura de vencimentos. O alongamento do
prazo médio da DPF e, em particular, dos titulos prefixados é condicao necessaria para que a composicao
sugerida para a DPF resulte, de fato, em ganhos de eficiéncia e reducdo de riscos (resultado este também

derivado das simulacoes).

Terceiro, o custo da mudanca da composicao deve ser monitorado permanentemente. Oscilacoes
significativas nos precos relativos dos diferentes instrumentos de financiamento contemplados nas
estratégias, sobretudo devido a mudancas nos prémios de risco, podem resultar em ajustes na carteira de

referéncia (benchmark) para a DPF.

Por Ultimo, embora estes limites fornecam um guia atual para a definicdo de estratégias, eles devem
refletir também eventuais restricées relativas ao estagio de desenvolvimento dos mercados financeiros no
Brasil, ao perfil da base de investidores e a perspectiva de demanda e liquidez futura para titulos
publicos. A velocidade de convergéncia da atual composicdo da DPF para aquela indicada na Tabela 5

dependera da superacédo de algumas dessas restricoes.

Bos planos anuais de financiamento podem ser encontrados em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/paf.asp.
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6. Anexo

6.1. Dinamica da Economia

A taxa de juros (taxa SELIC e LIBOR) segue um modelo CIR. Ou seja, o processo da taxa de juros (neutro ao

risco) é descrito por:

dJ, =a(d" -3,)dt+0,4/3,dz

onde:

‘]‘: taxa de juros (SELIC ou LIBOR) no instante t

a: velocidade de reversao a média da taxa de juros

J: média de longo prazo da taxa de juros

0, : volatilidade da taxa de juros
dz;': processo de Wiener

O modelo CIR, exibe a propriedade de reversao a média, onde os parametros “a” e “J ” sao,

respectivamente, a velocidade de reversao a média e a média de longo prazo. Dado @ >0, sempre que a

taxa corrente estiver abaixo da média de longo prazo, J,<J , o termo de tendéncia é positivo, a (J -
J,)>0, fazendo com que a taxa corrente aumente. Da mesma forma, se a taxa corrente estd acima da

média de longo prazo, J,> J", o termo de tendéncia torna-se negativo, a (J - J,)<0, provocando uma

diminuicdo na taxa corrente. Tal reversao a média parece uma hipdtese bastante razoavel e uma

propriedade desejavel em modelos de taxas de juros.

O modelo CIR, ao introduzir o termo Jt”z na componente de volatilidade, elimina a possibilidade do

aparecimento de taxas de juros de curto prazo negativas.

0 preco dos titulos (e, conseqiientemente, a estrutura a termo da taxa de juros) pode ser derivado do

modelo CIR. Mais especificamente, o preco dos titulos prefixados é dado por:
P(t,T) = A(t,T)e "™
onde:

2er™ -1
(y+a)e™ -1)+2y

B(t,T) =
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)@ NT-012 2a3slo
y+a)e™ -1)+2 y}

y=4a’+20}

Deve-se observar, entretanto, que o modelo CIR nao representa precisamente os precos de mercado e, por

At T) = {(

isso, nao reflete com precisdo a economia brasileira. Entretanto este ndo € nosso objetivo. Com o
proposito de gerar cenarios de estado estacionario, com taxa de juros em seu nivel de equilibrio, o0 modelo
CIR tem um forte apelo intuitivo, pois possui uma formula explicita para o preco dos titulos e é baseada
em um modelo de equilibrio. Outros modelos mais precisos de precificacdo, como o HJM, nao apresentam

estas vantagens e sdo modelos de previsao tao arbitrarios quanto o CIR.

Para a taxa real de cambio, foi adotado um modelo CKLS'™, com o expoente da taxa no termo de

volatilidade igual a um, onde seu processo seria descrito por:
dcC, = B(C -C,)dt + Uthdzt2

em que:

Ct : taxa de cambio real no instante t

[3: velocidade de reversao a média da taxa de cambio real

C’ : média de longo prazo da taxa de cadmbio real

0,: volatilidade da taxa de cambio real
dz?: processo de Wiener

0 modelo CKLS é uma generalizacdo do modelo CIR que pode ser escrito como dr, =a(b—r,)dt +or/dz.

Estamos, portanto, usando um modelo deste tipo para a taxa de cambio real, com )y =1.

A equacao do cambio real pode ser rescrita como:

O
9C_4C la +0,dz°
Ct Ct

Notemos que C /C, nada mais € do que o desvio (na realidade o inverso do desvio) da taxa de cambio

real com relacdo ao seu valor de equilibrio. Neste caso, quando a taxa de cambio encontra-se

0 modelo CKLS é uma generalizagdo do modelo CIR.
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desvalorizada, isto é, C"/C, <1, temos E[dCt /Ct]<0, ou seja, espera-se uma valorizacao real do

cambio. Resumindo, o processo adotado para o cambio real exibe reversdao a média e faz com que a

componente de volatilidade da taxa de variacdo do cambio ndo dependa do nivel da taxa de cambio.
Ja para o indice de precos, foi definido um processo browniano geométrico:
dl, = g dt +o,l,dz}
em que:
I, : indice de precos no instante t

M : taxa média de crescimento do indice de precos
0, : volatilidade do indice de precos

dz[3: processo de Wiener

O processo de Wiener utilizado nos trés modelos é um processo de Markov. Se “z” segue um processo de

Wiener e é observada uma pequena mudanca em “z”, Az, em um pequeno intervalo de tempo At, entao o

processo de difusdo de “z” tem as seguintes propriedades: (i) Az=&VAt, em que £= N(O,l) e (ii) para

dois intervalos At distintos, os Az correspondentes sao independentes (Markov).

Uma variavel “x” segue um processo de Wiener generalizado, se seu processo de difusdo pode ser escrito

como:

dx = adt +bdz

em que “z” segue um processo de Wiener, como o descrito acima. Esse processo de Wiener generalizado

ja traz a idéia de uma componente de tendéncia (adt ) e outra de volatilidade (bdz ).

O processo de Itd é uma extensdao do processo de Wiener generalizado em que os coeficientes das
componentes de tendéncia e volatilidade sao variaveis, podendo depender do valor da propria variavel

cujo processo esta sendo descrito e do tempo. Assim, um processo de Itd, pode ser escrito como:
dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz
Portanto, o processo que estamos adotando para o indice de precos € um processo de Itd6 em particular:

dl, = g dt +o,l,dz}
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Por também ser muito utilizado, esse processo recebe um nome especial, de movimento browniano

geométrico®. Ele também pode ser escrito como:

d._

t

pdt + o,dz

Portanto, a taxa de variacdo da inflacdo tem uma componente de tendéncia constante. Além disso, essa
taxa, para qualquer intervalo de tempo pequeno, é normalmente distribuida e dado dois intervalos

pequenos de tempo distintos, as taxas de variacao sao distintas. Podemos escrever que:

I_t: N (4, 05)
t

Foi usado ainda um processo deterministico, referente ao indice de precos externo, dado por:
di =l dt
em que:
| £ : indice de pregos externo no instante t

L° : taxa de crescimento do indice de precos externo

Sabe-se que a taxa de cdmbio nominal N, pode ser calculada como:

Aplicando-se o lema de It6 nesta Ultima equacao, o processo da taxa de cambio nominal é definido como:

dN, =N, di  dG dlet +20,,0,0,0dt
lt Ct lt

onde:
P : coeficiente de correlagao entre a taxa de cambio real e a taxa de inflacao interna

Finalmente, a partir dos processos de difusdao do cambio real e dos indices de precos interno e externo, se

obtém o processo para a taxa de cambio nominal:

15 . s , . A . . .
Esse é um processo utilizado em fisica atémica, para descrever o movimento dos atomos.
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an, =| B II_tef\:l__:L t U~ 1t 20,,0,0, dt+02dth +Usdzt3
t Nt

O cenario de PIB real também é estocastico e modelado por um movimento browniano geométrico.

dPIB,

TBt = Upgdt + 0,0z

Portanto, a taxa de variacao do PIB tem uma componente de tendéncia constante (upis). Além disso, essa

taxa, para qualquer intervalo de tempo pequeno, é normalmente distribuida de maneira que:

dPIB,

TBt = N(/'IP|B’0-4)

Finalizando, o PIB nominal é a combinacao do real com o cenario de inflacao.

6.2. Consisténcia Macroecondémica

Cada um dos trés processos primitivos modelados (juros, cambio real e inflacdo) tem um termo aleatério,
caracterizado pelo processo de Wiener. Entretanto, sabe-se que ha correlacdo entre as variaveis
macroecondmicas. Por exemplo, é dificil imaginar uma situacao na qual os juros caiam ao mesmo tempo
em que a inflacao sobe. Dessa forma, a fim de se ter uma consisténcia macroecondmica para o modelo, é

utilizada o método de fatoracdo de Cholesky para criar nimeros aleatorios correlacionados.

Considere uma matriz de covariancia estimada para as variaveis macroeconémicas S. Como a matriz de

covariancia é sempre simétrica e positiva semi-definida, ela pode ser decomposta S = CC', onde C é uma

matriz triangular inferior. Considere @, um vetor com n variaveis aleatorias com distribuicao normal e dz;

o vetor de numeros aleatorios correlacionados. Define-se dz;= C ®, .Entao:
cov(dz,) = E(dz,dz] )= E(Ce,@{CT)=CICT =CcC™ =S

Desta maneira, € gerada a matriz de covariancia para o processo de Wiener, de modo a assegurar

consisténcia macroecondémica na correlacao entre as variaveis.

Os cenarios de juros, taxa de cambio real e inflacdo sdo correlacionadas, mesmo se as variaveis se
afastarem transitoriamente do equilibrio, exatamente como ocorre historicamente. Além disso, uma
estrutura apropriada de correlacdo pode trazer consisténcia macroecondomica para o modelo, sem a
necessidade de gerar relacdes teoricas arbitrarias entre as variaveis. Com isso, temos um modelo no qual
as variaveis sempre retornam para seus valores de equilibrio, sendo que pequenos desvios do equilibrio

sao permitidos.
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6.3. Preco dos Titulos

O custo de carregamento da Divida depende do custo de emissdao de cada instrumento. Conforme
demonstrado anteriormente, o preco da LTN (titulo prefixado) é definido pelo modelo CIR, de acordo com

a equacao:
P(t,T) = A{t,T)e ®™

Como a LTN é um titulos prefixado, o seu custo de carregamento é obviamente a taxa na qual ele foi

emitido.

No caso das LFTs (titulo a taxa Selic), o modelo assume que elas sdo vendidas ao par, isto €, seu preco é
igual ao valor de face. Seu custo, entdo, é definido pela taxa de juros Selic composta diariamente ao

longo do periodo.

Os precos dos titulos indexados a inflacdo e ao cambio sdo funcdo da taxa prefixada de mesmo prazo
ajustado por um prémio de risco. Este prémio representa o quanto a taxa destes papéis deve ficar abaixo
da taxa prefixada de mesmo prazo. Em outras palavras, cada prémio indica a reducdo aplicada a taxa
prefixada em reais de modo a obter a taxa de emissao externa ou a taxa real de emissao de titulos

domésticos indexados a inflacao.

Estes prémios sdao modelados pela equacdo de Nelson-Siegel, que associa um prémio (P) e um prazo (T)

dados os parametros By, B1, B, € K, de acordo com a formula abaixo:

P=g,+(B+5,0) -

No caso dos titulos indexados a inflacao, a justificativa da existéncia de um prémio que titulos prefixados
pagam a mais sobre uma NTN-B vem do fato de que os investidores que adquirem estes titulos estao
protegidos contra variacdes na inflacao. Com relacdo aos titulos da divida externa, os investidores estao

protegidos contra a volatilidade do cambio.

0 efeito do prémio modelado pela equacao de Nelson-Siegel pode ser melhor compreendido graficamente.
Conforme grafico abaixo, a curva de juros real é definida como a taxa de emissao prefixada, menos o
prémio de risco, menos a expectativa de inflacdo para o periodo. Do mesmo modo, a taxa de emissdo
externa é a taxa prefixada interna, menos o prémio de risco, menos a expectativa de desvalorizacdao

cambial.

6.4. Custo de Carregamento

O custo de carregamento de cada grupo de titulos depende de sua caracteritica de retorno: taxa prefixada
no caso das LTN; taxa SELIC no caso das LFT; taxa real mais inflacao, no caso das NTN-B; e cupom cambial

mais variacao cambial, no caso dos titulos da divida externa.
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Como foi assumido que as LFTs sao vendidas ao par, o seu custo de carregamento é simplesmente a taxa

SELIC sobre o periodo:

RILFT = \Jt

O custo de carregamento das LTNs em cada periodo é a média ponderada dos custos de emissao de todas

as LTN que ainda estao no estoque, conforme equacao abaixo:
n
LTN _
Rt - z a)t—srt—s
s=0

Onde, cada @)_, é um percentual em t da divida prefixada emitida em t-s; e I',_, é o custo de emissao da

LTN em t-s.

Para os titulos indexados ao cambio o custo de carregamento é composto pela combinacdo entre a

evolucédo da taxa de cambio nominal e o cupom de juros, ponderada pelos titulos no estoque. Este custo

médio RE é calculado de forma similar:

Onde cada a)tc_s € um percentual do estoque de titulos cambiais no momento t e que foram emitidos em t-

s; e r. éocupom de juros emitidos no momento t-s.

Se acrescentarmos a variacao do cambio (dN/N), o custo total da divida cambial é dado por:
dN
R[FX — l+ Nt (1+R[C)_l
t

O custo dos titulos indexados a inflacdo (NTN-B) é calculado de maneira similar ao custo dos titulos
indexados ao cambio. A taxa de juros real para cada periodo, R', também é calculada como a média de

todas as taxas reais do estoque:

s € a taxa de

Onde a)ti_S € um percentual em t do estoque de titulos indexados a inflacdo em t-s; e r

juros real de um titulo emitido em t-s. Considerando-se a correcdo pela inflacdo (dl/l) adicionalmente a

taxa real, o custo de carregamento das NTN-Bs é dado por:
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RN™-E = (1_'_%}(1_'_ R )—l

t

O custo total, para qualquer composicao da DPF, é dado pela média ponderada do custo de carregamento
de cada instrumento. Este custo é necessario para o calculo do custo da DPF e, conseqlientemente, para a
dinamica da DLSP:

D _ LFT LTN FX NTN -B
R™ =Ax R +An R + A R™ + Ay sR

D i
Onde R’ ¢é o custo de carregamento da carteira; e A, A 1y Anin-g Arx representa a

participacao de cada tipo de titulo na composicao da carteira escolhida.
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