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1 Introducao

0 gerenciamento de riscos ha muito se consolidou como atividade essencial no mercado financeiro.
No entanto, sua relevancia e sofisticacdo aumentaram substancialmente nos ultimos anos, principalmente
em funcdo da expansdo do mercado de derivativos, da maior disponibilidade de ferramentas amigaveis
de gerenciamento de riscos e de regras prudenciais e monitoramento de riscos mais estritos impostos por
reguladores dos mercados de capitais e bancos centrais.

Esforcos para a implantagdo de praticas modernas de gerenciamento de risco também vém ocupando
a lista de prioridades de gestores de divida publica. Depois da série de crises nos mercados de divida no final
dos anos 1990, um conjunto crescente de paises tem incorporado explicitamente o gerenciamento de riscos
no seu objetivo formal de gestdo da divida publica, definido por muitos paises como “minimizar os custos de

L

financiamento de longo prazo sujeito a niveis prudentes de risco”.

Em consequéncia desse processo, diversos departamentos de divida publica? — DMOs no mundo pas-
saram ou vém passando por mudancas institucionais significativas para lidar com a demanda pela melhoria
do capital humano e tecnoldgico.® Nesse sentido, a mudanca mais notéria tem sido o foco em fortalecer as
capacidades de middle-office, mais especificamente as areas de gerenciamento de risco e planejamento de
longo prazo.* O gerenciamento de riscos da divida publica tornou-se, assim, uma atribui¢do fundamental
entre as funcdes de um DMO.

Acompanhando essa tendéncia, o Tesouro Nacional iniciou em 2001 um programa com o Banco Mun-
dial para desenvolvimento de capacidade técnica e construgdo de ferramentas e sistemas de gerenciamento
de riscos.> Dois anos depois, 0 arcabougo brasileiro de gerenciamento de riscos entdo construido foi apre-
sentado e validado em um seminario do qual participaram especialistas de diversos paises e organizacdes
internacionais.®

"Ver Guidelines for public debt management (2001).

2 Passaremos a usar o termo genérico e consagrado na literatura DMO (Debt Management Office) para nos referirmos a area/
departamento do governo encarregada da gestdo da divida publica.

3 Alguns exemplos sdo Reino Unido, Franca, Alemanha, Brasil e, mais recentemente, México.

4 Para uma boa referéncia de praticas de gerenciamento de riscos veja OCDE (2006).

> Para ajudar na construgdo do arcabougo brasileiro de gerenciamento de riscos, foram contratados consultores de nivel inter-
nacional, tanto da Academia como do mercado financeiro, e uma firma especializada em desenvolvimento de sistemas para o
mercado financeiro.

¢ 0 Workshop on Public Debt Management in Brazil foi realizado no Rio de Janeiro, na Fundacdo Getulio Vargas (FGV), em marco
de 2003. Participaram especialistas seniores em gestdo da divida publica de nove paises — Brasil, Dinamarca, Espanha, Estados
Unidos, Franga, Itdlia, Portugal, Reino Unido e Republica Tcheca, assim como representantes da OCDE e do Banco Mundial.
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Desde entdo, diversos estudos foram produzidos pela equipe de gerenciamento de riscos do Tesouro
Nacional, apresentados em semindrios académicos e profissionais e publicados’” em diversos meios. Esses es-
tudos tém um papel relevante no esforco continuo de aprimoramento das praticas de gerenciamento de risco
no Brasil. No entanto, seu carater altamente técnico deixa uma lacuna no entendimento de como agregar cada
aspecto particular para formar o conjunto completo de atribuicdes do gestor de riscos da divida publica.

0 objetivo deste capitulo é descrever o escopo das atividades e os principais desafios no gerenciamento
de risco da divida publica. Além de prover uma visao geral de como o Tesouro Nacional lida com o geren-
ciamento de riscos, tem também a (ambiciosa) intencdo de atender, ou minimizar, demandas recorrentes de
pesquisadores e paises em estagio inicial de desenvolvimento de capacidade na area por um mapa consistente
de ferramentas e responsabilidades que essa atividade engloba. Ademais, uma boa visdo das ferramentas que
precisam ser desenvolvidas e as habilidades especificas requeridas por tal funcdo podem ser um guia Util para
aqueles dispostos a aprimorar suas praticas de gerenciamento de riscos.

O capitulo esta organizado do seguinte modo: na se¢do 2 apresentamos uma visao geral sobre o es-
copo das atividades do gestor de riscos da divida publica, dividindo suas atribui¢des em o que denominamos
funcbes periféricas e funcdes principais de gerenciamento da divida. Na se¢do 3 apresentamos os principais
indicadores de risco usados por um DMO. Na secdo 4 ressaltamos o papel importante do gestor de riscos em
prover, baseado em analises quantitativas, uma referéncia de longo prazo (benchmark) para guiar as estratégias
de divida de curto e médio prazos, assim como seu papel no desenho e no monitoramento das estratégias de
divida e uma breve discussao sobre a gestdo integrada de ativos e passivos (ALM).2 Uma discussao acerca
das atribuices periféricas do gestor de riscos da divida publica é conduzida na segéo 5. Na se¢éo 6 trazemos
as consideracdes finais.

2 Escopo e principais desafios do gerenciamento de riscos da divida publica

O conjunto de atribui¢des de um gestor de riscos de divida publica ndo é pequeno. Nesta secao apresen-
tamos uma visao geral de tais atribuicbes e dos principais desafios com os quais os gestores de risco de divida
publica geralmente se deparam no atendimento de demandas de diferentes clientes (tipicamente técnicos
graduados do governo ou autoridades) e contrapartes (gestores da divida). A maior parte dos desafios esta
relacionada com a adaptacdo de ferramentas de gerenciamento de risco ja usadas por académicos, investi-
dores e analistas de mercado as necessidades especificas de uma entidade publica que gere uma carteira de
obrigacdes liquidas.

Construir uma lista completa de atribuicdes de um gestor de riscos ndo é uma tarefa fcil, inevitavel-
mente sujeita a contestacdes. Apesar disso, tentamos agrupa-las em duas categorias: funcdes periféricas e
fungbes principais de gerenciamento da divida. As atribui¢6es mais comuns de um gestor de riscos na primeira
categoria sao exercicios de dinamica da divida e avaliacbes de sustentabilidade. Funcbes de gerenciamento
da divida incluem a identificacdo de referéncias de longo prazo (estrutura 6tima da divida), construcdo e
constante avaliacao de indicadores de risco (para a mensuracao dos diversos riscos envolvidos) e o desenho,
0 monitoramento e as andlises de trade-off entre diferentes estratégias de refinanciamento que podem ser
implementadas pelo DMO.

As funcdes periféricas citadas anteriormente ndo séo atribuicdes exclusivas do gestor de riscos da divida
publica. De fato, exercicios de dinamica da divida e testes de sustentabilidade sao conduzidos usualmente por

7 Referéncias de estudos mais técnicos s&o dadas ao longo do capitulo para o leitor mais interessado.
® Do inglés Assets and Liabilities Management.
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uma gama variada de partes interessadas, como analistas financeiros, académicos e formuladores de politica
fiscal. Nesse ponto, a relevancia ou diferencial do gestor de riscos advém de sua informacdo privilegiada
guanto a estratégia de refinanciamento do governo, o que lhe confere uma posicdo vantajosa na conducao
de exercicios de dinamica da divida e sustentabilidade.

A incorporacdo da estratégia real de refinanciamento gera estimativas mais acuradas da dinamica da
divida e dos riscos envolvidos. Dessa forma, o gestor de riscos da divida publica pode prover informagdes
valiosas aos tomadores de decisao para a formulacao e a avaliagao de politicas publicas que afetam o nivel de
endividamento do pais, como aquelas relacionadas as metas de resultado primario ou assuncao de passivos
contingentes. Muitas vezes, a expertise dos gestores de risco da divida publica constitui-se em uma fonte
preciosa de informacdo que ndo é explorada em sua totalidade pelos formuladores de politica. Na secdo 5
discorremos detalhadamente sobre essas atividades periféricas do gestor de riscos.

O analista de riscos também é responsavel por prover insumos relevantes para uma gestao prudente e
apropriada da divida publica. A lista, como mencionada anteriormente, é extensa. Talvez a melhor maneira de
ilustrar tais assuntos fosse tratar separadamente seu papel em prover diretrizes gerais para a composicao étima
da divida, produzir um conjunto amplo de indicadores que mecam os diferentes tipos de risco que precisam
ser monitorados e elaborar, supervisionar e avaliar os trade-offs de diferentes estratégias de financiamento.

Uma questao fundamental para os gestores da divida é aquela relacionada a qual composicao e perfil
de divida o governo deveria persequir, ou seja, qual é a estrutura 6tima da divida de longo prazo. O gestor de
riscos da divida publica tem um papel importante nessa discussao ao apontar prés e contras e possivelmente
quantificar os custos e riscos associados a diferentes estratégias de divida de longo prazo.

A teoria de gerenciamento de divida prové alguma luz sobre as caracteristicas gerais da carteira de
divida publica. No entanto, para prover diretrizes mais especificas e quantitativas, diversos especialistas em
gerenciamento de divida engajaram-se em um debate que tem ganho atengdo crescente entre 0s DMOs de
todo o0 mundo, qual seja, a determinacao de um benchmark.

Outra atribuicdo importante do gestor de riscos da divida publica é seu papel ativo na formulagdo, no
monitoramento e na analise de trade-offs entre diferentes estratégias de refinanciamento que podem ser es-
colhidas pelo DMO. O processo de desenho de uma estratégia de divida é de responsabilidade conjunta com
outras areas do DMO, como o front-office, por exemplo, e foi explorado com detalhes no capitulo anterior.

0 gestor de riscos identifica possiveis riscos para a implementacdo da estratégia de divida e refina as
estimativas (alvos) para a composicao e o perfil da divida no futuro (tipicamente em horizontes de um ano,
como acontece nos planos anuais de financiamento). E também seu papel o monitoramento da execucdo da
estratégia e, quando necessario, a sugestao de medidas corretivas na condugdo da estratégia de emissoes.

Na secdo 4 discutimos a questdo da estrutura 6tima da divida, explicitando o modelo analitico atualmente
usado pelo Tesouro Nacional, e tecemos alguns comentarios adicionais sobre o papel do gestor de riscos na
formulacdo e no monitoramento das estratégias de curto e médio prazos.

Uma atribuicao central do gestor de riscos é o calculo e o monitoramento de um conjunto abrangente de
indicadores de risco. Esses indicadores ndo sao, em sua maior parte, necessariamente sofisticados. Na pratica,
um bom conjunto de indicadores simples, tais como composicao, prazo médio, duracao de repactuacéo e perfil
de maturacdo (medido como um percentual da divida que vence no curto prazo, por exemplo), pode prover
informacdes Uteis quanto aos riscos de taxa de juros e de refinanciamento da divida.

Medidas mais sofisticadas de risco, que usualmente envolvem simulacdes estocasticas, tém tido uso
crescente nos DMOs, complementando as medidas tradicionais. Em sua grande maioria, tais medidas sao
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adaptacdes de indicadores que ja tinham sido desenvolvidos do ponto de vista do investidor (como o téo
conhecido Valor em Risco — VaR). O desafio principal torna-se entdo adaptar esses indicadores para o ponto de
vista do devedor, em especial do gestor da divida publica. Entre os indicadores comumente utilizados para esse
fim estdo o Cash-Flow-at-Risk (CfaR), o Cost-at-Risk (CaR) (ou Stock-at-Risk — SaR) e o Budget-at-Risk (BaR).

Anélises estocasticas também séo frequentemente empregadas por gestores de risco da divida publica
para subsidiar decisdes em transaces especificas. Exemplos tipicos sdo operaces de troca e outras operacoes
de gerenciamento de passivos que requerem analises de trade-offs em termos de custo e risco.

0O conjunto de indicadores de risco também precisa incluir mensuragdes do lado da demanda. Isto é, o
gestor da divida precisa monitorar o risco sob a 6tica da demanda que pode vir a causar descontinuidades
ou insucessos na estratégia programada de emissoes. Tais medidas sao particularmente importantes nos
mercados emergentes, nos quais a quantidade de risco, notadamente risco de taxa de juros, que a base de
investidores pode suportar, representa uma restri¢do significativa para uma implementagao suave da estratégia
de divida.

Da mesma forma que os participantes do mercado mensuram suas exposicoes a taxa de juros através de
indicadores como o Present Value of a Basis Point (PVBP) ou 0 VaR, o gestor de riscos da divida publica tam-
bém deveria fazé-lo para identificar o ritmo e a quantidade de transferéncia de riscos do governo para o setor
privado que uma dada estratégia de refinanciamento embute. Em algumas circunstancias, por exemplo, niveis
anormais de VaR causados por volatilidade macroeconémica podem reduzir significativamente a demanda por
ativos prefixados, forcando o gestor da divida a incorrer em custos maiores ou mesmo a provocar mudancas
inesperadas na composicdo de suas emissdes. Na secdo 3 discutimos os indicadores de risco tradicionais e
estocasticos, além de medidas de risco do lado da demanda.

Finalmente, é mister ressaltar que para que um DMO esteja apto a lidar com todas essas fungdes ha
uma necessidade de investimento significativo no aprimoramento de seus recursos humanos e tecnoldgicos.
0O desenvolvimento de sistemas de gerenciamento de risco que permitam comparacdes adequadas de trade-offs
em termos de custos e riscos entre diferentes estratégias potenciais de refinanciamento é um passo essencial
que pode melhorar substancialmente o processo de tomada de decisées no DMO.°

3 Indicadores de risco da divida publica

A gestdo de risco da divida publica tem muitas dimensdes. Nesta se¢do, ilustramos os principais indica-
dores comumente usados por gestores de risco de divida publica. A maioria deles é relativamente simples de
ser calculada. Esses indicadores sdo chamados aqui de “indicadores tradicionais”. Outros envolvem simulacdes
estocasticas e usualmente pertencem a chamada familia de indicadores em risco ou at-Risk. Apesar de ndo
serem extremamente complicados, esses indicadores representam adaptactes de medidas frequentemente em-
pregadas pelo setor privado, como o Valor em Risco (Var) (Value-at-Risk) para o ponto de vista do devedor.

E mister ressaltarmos que, apesar da simplicidade dos chamados “indicadores tradicionais”, muitos
paises ndo os calculam e parece nao haver um consenso metodolégico internacional entre aqueles que

° 0 Tesouro Nacional desenvolveu um sistema de gerenciamento de riscos e planejamento estratégico da divida publica — o sistema
Gerir. Ele prové a base para o trabalho de front e middle-office na formulagdo e na anélise de estratégias de divida. Por meio do
Gerir, 0s analistas da divida simulam diferentes estratégias de refinanciamento para a divida publica brasileira e comparam seus
resultados, medidos por um conjunto de indicadores relevantes. O sistema foi desenvolvido apds uma investigacdo exaustiva da
experiéncia internacional e passou pelo escrutinio de especialistas de risco de diferentes paises. O Anexo 1 traz algumas ilustracdes
do sistema, também abordados no Box 2 do Capitulo 1, Parte 2.
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o fazem. O primeiro problema origina-se de um problema cronico que muitos DMOs enfrentam em termos
da falta de sistemas de back-office que sejam capazes de calcular de modo agregado e acurado mesmo o
mais simples indicador de divida, qual seja, o estoque da divida. O segundo problema, a falta de consenso
metodoldgico, também tem consequéncias relevantes ja que torna a comparacao de indicadores de risco entre
paises uma tarefa por si s¢ arriscada.

Para ilustrar este Ultimo ponto, mostramos a seguir uma tabela com o prazo médio da divida publica
brasileira usando duas metodologias diferentes, que geram discrepancias significativas nas estatisticas pro-
duzidas. Haja vista que ndo apenas os gestores de divida, mas uma gama variada de investidores e agéncias
de classificacdo de risco usam esses indicadores para comparacdes internacionais, esse exercicio traz uma
importante mensagem de cautela para aqueles que enveredam por tais comparacdes.'

Tabela 1. Diferencas entre prazo médio e vida média

Valores expressos em anos

Prazo médio (metodologia Vida média
Dez./08 L. . .
tradicional) (metodologia alternativa)
Divida Publica Federal (DPF) 3,5 5,6
Divida Interna (DPMFi) 3,3 4,9
Divida Externa (DPFe) 5,6 12,3

A metodologia tradicional usada pelo Tesouro Nacional considera todos os fluxos de desembolso (inclu-
sive pagamentos de cupons) para calcular o prazo médio da divida publica. No entanto, a metodologia usada
pela maioria dos paises limita-se a considerar os pagamentos de principal. Apesar de também ndo haver uma
harmonizagdo internacional quanto a nomenclatura nessa area, esses dois modos de calculo sdo usualmente
chamados de prazo médio e vida média, respectivamente. A primeira metodologia da uma énfase maior ao
risco de refinanciamento da divida, embora seja mais conservadora, e torne dificeis comparacdes internacionais.
Nesse sentido, o Tesouro Nacional decidiu passar a publicar essa estatistica com as duas metodologias.

Na metodologia tradicional, o prazo médio da divida doméstica era de 3,3 anos no final de 2008, en-
quanto para comparacdes internacionais a vida média era de 4,9 anos. Essa vida média excedia, por exemplo,
a vida média da divida de varios paises com melhores classificacbes de risco do que o Brasil. Mais que isso,
enquanto a maioria dos paises usa valores nominais dos fluxos, o Brasil calcula o valor presente de cada
um deles. Em uma divida que contém uma boa quantidade de papéis de longo prazo e com cupom, essas
diferencas tornam-se muito significativas.

Apresentamos as medidas de risco nas subsecbes a sequir, agrupando-as pelos tipos mais relevantes
de risco' aos quais a divida publica esta exposta, quais sejam: risco de mercado, ™ risco de refinanciamento,
risco orcamentario e risco de demanda.

10 De fato, esse exercicio foi motivado pelas frequentes comparacdes de analistas financeiros e agéncias de classificacdo de risco
do prazo médio da divida publica brasileira com paises similares. No Anexo 4 trazemos uma breve descri¢do das diferencas meto-
doldgicas no calculo desse indicador.

" Tal assunto, também explorado no Capitulo 4 da Parte 1, esta detalhado no Anexo 4.

12 Note que hé outros tipos de risco que ndo estdo citados aqui, como o risco de crédito e o risco operacional, sobre os quais
teceremos alguns comentarios no final da se¢éo.

13 Apesar de usarmos a denominagao “risco de mercado”, um termo mais preciso seria “risco de valor”, ja que o estoque ou valor
da divida no Brasil ndo é marcado a mercado, mas sim calculado como o valor presente dos fluxos usando-se para desconto a taxa
de emissdo de cada titulo.
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3.1 Risco de mercado

0 risco de mercado pode ser definido como a incerteza relacionada aos custos esperados oriunda da
volatilidade das variéveis de mercado (juros, cdmbio, inflagdo etc.). No mercado financeiro, esse tipo de risco
esta associado a volatilidade dos precos dos ativos, mas no caso da divida publica esse risco refere-se a
mudancas no valor da carteira (estoque da divida).

Apesar de ser um conceito aparentemente bastante simples, ha uma discussao relativamente ampla que
envolve a metodologia para calcular o risco de mercado devido a divergéncias acerca da medida relevante de
estoque, que é o elemento basico para uma medida de risco de mercado. O valor da divida deveria ser marcado
a mercado, como sdo tratados os ativos financeiros pelos bancos, por exemplo, ou marcado pela curva, isto
é, pela taxa de rendimento pela qual cada titulo foi originalmente vendido? O estoque deveria ser expresso
em termos nominais ou reais?'* Essas sdo algumas das perguntas frequentes no contexto desse debate, que
tem merecido atencdo dos DMOs.

Apesar da discussao relevante mencionada anteriormente, muitos paises calculam medidas de risco
de mercado. Na categoria de “indicadores tradicionais”, a composicdo, a duracao, duracdo de repactuagéo
e a convexidade sdo as mais comuns, enquanto o chamado Cost-at-Risk é oriundo do grupo de indicadores
estocasticos. Testes de estresse sao comumente usados como complementares na analise de risco de mercado
para medir as consequéncias de choques severos, usualmente nas taxas de juros e cambio.

Os conceitos de duracao e convexidade estao bem estabelecidos na literatura e, em geral, ndo ha
diferencas metodoldgicas significativas entre 0 modo de calculd-las do ponto de vista de um investidor ou
de um gestor de riscos de divida publica.” De fato, metas de duragdo sdo usadas por muitos paises, como
Dinamarca e Suécia. Por esses motivos, ndo dedicamos aqui muita aten¢ao em descrevé-las.'

A duracdo de repactuacao é um conceito menos usual. Ele mede o tempo médio que uma mudanga
nas taxas de juros impacta a divida toda. Para titulos prefixados é uma medida equivalente a duracdo. No
entanto, para titulos pés-fixados, indexados a taxa de juros, por exemplo, representa o tempo entre mudancas
na taxa de juros relevante (na Libor, por exemplo). Devido ao fato de que o estoque da divida na maioria dos
paises usualmente é composto de um mix de instrumentos nominais e indexados (em geral, as taxas de juros,
a inflacdo ou ao cambio), o uso desse indicador tem sido crescente.

1 n

Duration, . . =——xY PVxT, (1)
fixing PV 12_1:

em que:

PV — valor presente do fluxo total;

T=1dia — para titulos indexados a taxa Selic (overnight);

14 Essas e outras discussdes sobre o estoque sdo exploradas em Baghdassarian (2003) e Bonomo et al. (2003).

15 Apesar de, em muitos casos, investidores usarem medidas marcadas a mercado enquanto gestores de divida usam marcacdes
a curva.

16 Ha um debate interessante sobre o uso da duragdo como meta. Deve-se ter cuidado na avaliacdo de qudo préximo deve ser
perseguida essa meta, uma vez que pode gerar estranhas tomadas de decisdo do ponto de vista do devedor. Pensemos em um
aumento das taxas de juros causando uma reducdo na duracdo. Para sequir determinada meta preestabelecida, o gestor da divida
seria levado a aumentar a emissao de titulos de longo prazo para contornar essa redugdo. Mas, nesse caso, ele seria levado a emitir
titulos mais longos justamente no momento em que as taxas de juros estdo mais altas!
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T = 6 meses — para titulos indexados a taxa Libor de 6 meses;

T= — para outros.

O Cost-at-Risk (CaR)" representa o valor esperado maximo que o estoque da divida pode alcangar em
um determinado perfodo, dado um certo nivel de significancia. Enquanto os indicadores de risco de mercado
que haviamos discutido até agora sao indicadores da sensibilidade do estoque da divida a mudancas repentinas
nas variaveis de mercado, especialmente nas taxas de juros, o CaR prové uma medida de incerteza com relacao
ao valor esperado do estoque no futuro (por exemplo, em periodos de um, cinco ou dez anos). Esse indicador
também tem a vantagem de incorporar os efeitos de uma gama maior de fatores de risco que podem afetar o
estoque da divida, como mudancas nas taxas de juros, na inflacdo, no cambio e no PIB (quando apropriado),
considerando também a possivel correlacdo entre eles.

Pode-se calcular o CaR relativo e absoluto. O CaR absoluto consiste na diferenca entre o valor maximo
do estoque futuro, dado certo nivel de significancia, e o valor inicial do estoque da divida. Por sua vez, o CaR
relativo mede a diferenca entre esse mesmo valor maximo de estoque futuro a certo nivel de significancia e
a média da distribuicdo de estoques futuros. O Grafico 1 a seguir ilustra esses conceitos.

Grafico 1. Cost-at-Risk (CaR)
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0 uso do CaR também esta relacionado a discussao acerca do papel que o gestor de riscos da divida
publica pode ter nas analises de sustentabilidade da divida.’® E de fato um instrumento que agrega incerteza
assim como hipoteses sobre o refinanciamento da divida.

Outro ponto importante a ser considerado aqui é que, apesar de suas propriedades similares, ha di-
ferencas relevantes entre o CaR e o bem conhecido VaR. Poder-se-ia dizer que o CaR é uma adaptacao do

"7 Baghdassarian (2003) apresenta a metodologia para o calculo do CaR, do CfaR e do BaR.
18 Essa discussdo sera explorada na se¢éo 5.
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VaR para as necessidades especificas do ponto de vista do emissor, preocupado com o valor do estoque da
sua divida (na maioria das vezes com base na marcacdo pela curva e ndo na marcacao a mercado, como é o
caso do VaR) em um periodo de tempo muito maior do que o usual para o VaR (tipicamente um dia). Essas
diferengas “sutis”, incluindo a importancia de se considerar a estratégia de refinanciamento, trazem desafios
significativos na modelagem de tal instrumento, especialmente no que se refere a precificacao dos diferentes
instrumentos a serem emitidos no futuro (estratégia) e seus prémios de risco relativos."

Finalmente, complementando as medidas comentadas, gestores de risco de divida publica conduzem,
em geral, testes de estresse. Ha varios modos de realizar esses exercicios. Uma abordagem comum consiste
em aplicar choques a variaveis-chave, tais como taxas de juros e cambio, em termos de desvios-padrao, ba-
seados na distribuicdo dos seus valores histéricos sobre um determinado periodo de tempo. A mensuragao
da sensibilidade de tais choques tornou-se uma pratica importante no Brasil, seja para compreender como se
comportaram no passado seja para ajudar a medir as consequéncias futuras da estratégia de divida que esta
sendo implantada ou analisada. Também mereceu atencdo especial nas analises de agéncias de classificagdo
de risco e analistas financeiros.?’ O Grafico 2 mostra um exemplo de um teste de estresse para a divida bra-
sileira apresentado no Plano Anual de Financiamento 2006.'

Grafico 2. Probabilidade de aumentos no estoque da DPF e da DPMFi de 3% e 5% em relagao
ao PIB como consequéncia de choques nas taxas de juros e de cambio
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19 Uma discussao acerca dessas complexidades esta fora do escopo deste capitulo. Para maior profundidade, veja Bonomo, Costa,
Rocque e Silva (2003) e Cabral (2004).

20 Esse tipo de andlise de fato teve destaque nas discussoes das autoridades brasileiras com agéncias de classificacdo de risco como
Fith, Moody's e Standard & Poors.

2" Para uma discussao mais detalhada, veja Plano Anual de Financiamento (2006).
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3.2 Risco de refinanciamento

0 risco de refinanciamento da divida publica é definido como o risco de mudancas abruptas no perfil de
pagamentos da divida no momento do seu refinanciamento. Em casos extremos, pode levar a incapacidade
de um governo de refinanciar parte ou a totalidade da divida vincenda em determinado momento.

De modo similar ao caso do risco de mercado, os indicadores de risco de refinanciamento também
podem ser divididos em medidas “tradicionais” e uma medida em risco (at-Risk). O Tesouro Nacional usa
trés indicadores para mensurar esse tipo de risco: prazo médio, perfil de maturacdo da divida (em especial o
percentual da divida vendendo no curto prazo) e o Cash-Flow-at-Risk (CfaR). Como mostraremos a sequir,
cada um desses indicadores mede o risco de refinanciamento de uma perspectiva diferente e seu uso conjunto
é recomendado.

0O prazo médio explicita um ponto de equilibrio de todos os vencimentos de divida. Como é uma média,
um acompanhamento da evolugdo desse indicador ao longo do tempo pode ajudar a prevenir encurtamentos
sistematicos da divida, o que poderia trazer problemas para os gestores.

0 segundo indicador é o percentual da divida vencendo em 12 meses. £ uma medida complementar
ao prazo médio e esta focada no curto prazo. Enquanto o prazo médio mede possiveis reducdes sistematicas
nos prazos dos fluxos de pagamentos, o percentual da divida vencendo em 12 meses esta mais focado nas
necessidades de caixa para honrar os pagamentos em um ano. Em outras palavras, esta relacionado ao risco
de liquidez. Uma generalizacdo natural é o perfil completo de maturacao, acompanhando, por exemplo, o
percentual vencendo em um ano, dois anos, trés anos, até cinco anos, depois de dez anos etc.

O Ultimo indicador usado para medir a exposicao ao processo de refinanciamento é o Cashflow-at-Risk
(CfaR), o qual mensura a incerteza associada aos fluxos de caixa futuros. O CfaR mede, a um dado nivel de
significancia, o valor maximo do fluxo de caixa (pagamentos) em datas ou periodos especificos no futuro.
Um titulo prefixado denominado em moeda doméstica ndo traz esse tipo de risco, dado que ndo ha nenhum
fator de risco associado a seu fluxo de caixa.?? No entanto, é dificil saber ex-ante qual sera o fluxo de caixa

22H4 um debate interessante, que ndo exploramos aqui, sobre o titulo sem risco, no que diz respeito a fluxo de caixa. A maioria dos
paises considera o titulo prefixado como tal. No entanto, outros mais preocupados com variaveis reais poderiam argumentar que
os titulos indexados a inflagdo seriam os candidatos mais apropriados a ser considerados livres de risco.
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de um titulo em moeda estrangeira expresso em moeda local. A mesma légica aplica-se a outros tipos de
instrumentos, tais como titulos com taxas flutuantes ou indexados a taxa de inflacdo.

Os gréficos a sequir mostram como esse indicador tem sido usado na pratica pelo Tesouro Nacional,
ilustrando os trade-offs entre os diversos instrumentos em termos de risco de fluxo de caixa.?

Grafico 3. Perfil de maturacao e Cash-Flow-at-Risk (CfaR)
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Como podemos observar, os indicadores discutidos nesta se¢ao sao mais complementares que substitutos
na mensuracao do risco de refinanciamento. Enquanto o prazo médio e o percentual da divida vencendo no curto
prazo sao mais focados na distribuicdo temporal dos pagamentos da divida, o CfaR centra-se no volume, e sua
sensibilidade a choques, dos pagamentos que o gestor da divida terd de honrar em datas especificas no futuro.

 Para mais detalhes sobre a metodologia de célculo do CfaR, veja Relatério Anual da Divida Publica (2004).
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3.3 Risco orcamentario

O conceito de Budget-at-Risk (BaR), como usado no Brasil, consiste no risco de que o servico da divida
dentro do ano fiscal ultrapasse o valor originalmente aprovado pelo Congresso no orcamento.

Como o servico da divida no orcamento é medido em termos monetarios (fluxo de caixa), o BaR é bas-
tante similar ao CfaR no sentido de que ambos medem a incerteza de fluxos de caixa. A diferenca essencial
entre os dois é que o BaR é focado no periodo fixo de um ano (ano fiscal), enquanto o CfaR é mais flexivel e
pode ser computado para qualquer data ou periodo especifico. Além disso, o BaR tem um valor de referéncia
ex6geno, aquele aprovado pelo Congresso, e portanto tem como resultado uma probabilidade de que aquele
valor seja excedido. Por sua vez, o CfaR prové, para um dado nivel de significancia (risco), o valor maximo
esperado para o fluxo de caixa em determinada data ou periodo.

0 cuidadoso monitoramento do risco or¢amentario no Brasil, e em geral em outros paises, é uma tarefa
importante do gestor de riscos da divida publica. Ao observar a probabilidade de exceder o or¢amento, o gestor
da divida pode antecipar ou evitar uma missao potencialmente ardua e demorada de apresentar ao Congresso
um requerimento de créditos suplementares para honrar a divida. Apesar de ser razoavel imaginarmos que o
risco de um requerimento desse tipo ndo ser aprovado é pequeno, uma possivel exposicao da divida soberana
a esse processo pode ser algo sensivel e justifica um monitoramento adequado.

3.4 Risco do lado da demanda

Definimos o risco do lado da demanda como o risco de mudancas repentinas na demanda por titulos do
governo. Apesar de isso poder ocorrer em consequéncia de diversos motivos diferentes, o fator mais comum
de mudancas abruptas de curto prazo na demanda por ativos governamentais é a taxa de juros.

Crescentemente, devido a requlacdes prudenciais mais estritas ou a politicas internas de investimento,
0s investidores tém feito uso de medidas de exposicdo as taxas de juros para monitorar seu risco de perdas.
No mercado de renda fixa, duas das medidas mais comuns sdo o Present Value of a Basis Point (PVBP) e o
Value-at-Risk (VaR).

O PVBP* expressa o quanto o valor da carteira mudaria dada uma variacao de um ponto base (0,01%)
nas taxas de juros. E similar ao conceito de duragdo, tendo a vantagem de também ser uma fungéo do volume
total da carteira.

PVBP = P(i) - PG + 0,01%) (2)
em que:
i — taxa de retorno (rendimento);
P(i) — preco do titulo.

2 Também conhecido como Dolar Value of 1 Basis Point — DVO1.
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O Value-at-Risk (VaR) complementa o PVBP ao incorporar a volatilidade do preco do ativo. Enquanto
0 PVBP mede a sensibilidade absoluta a mudancas nas taxas de juros, o VaR sofistica nosso conjunto de
informacdo ao incorporar a probabilidade de tais mudancas.”

2 _ ’
o, =w Y w, (3)

em que:
02p — taxa de retorno (rendimento);
w — vetor de pesos para 0s varios ativos na carteira;
Y — matriz de variancia/covariancia de R retornos na carteira.

VaR =P c 1,95, (4)
em que:
P, — preco inicial;
1,95 — equivalente a um nivel de 95% de confianca.

Uma parte significativa dos demandantes de ativos governamentais, especialmente no Brasil, esta sujeita
a observancia de limites quanto a exposicao ao risco de taxa de juros. Tal fato traz restri¢des ao gestor da divida
para a transferéncia de risco de taxa de juros ao mercado. Durante momentos de volatilidade, agravando tal
situagdo, o VaR pode atingir niveis elevados e levar a operacdes de stop-loss por parte dos investidores.

O efeito de tais mudancas na demanda pode ser desastroso a implantagdo de uma estratégia de
divida. E, portanto, papel do gestor de riscos da divida publica monitorar esse risco. Nessa anlise, é im-
portante monitorar ndo apenas o risco da carteira atual, mas também o ritmo implicito de transferéncia
de risco no futuro dado por determinada estratégia. Esse acompanhamento é especialmente importante
naqueles paises que estao em processo de aumentar o prazo de seus titulos e a participagao de titulos
prefixados. O Brasil encaixa-se nessa situacao, e o Tesouro Nacional monitora ambos os indicadores, como
ilustrado nos Graficos 4 e 5.

% Em uma economia que esta em processo de estabilizacdo é perfeitamente possivel, por exemplo, que o PVBP esteja aumen-
tando, em fungdo de um volume ou duracdo maior dos titulos prefixados (ou ambos), e que, a0 mesmo tempo, o VaR esteja se
reduzindo (em consequéncia de uma diminuicdo mais acentuada na volatilidade).
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Grafico 4. Evolucdo do Valor em Risco
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Grafico 5. Evolucao do PVBP nominal e a precos de dezembro/2006
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4 A composicio 6tima de longo prazo (benchmark)

Esta secdo destaca uma das funcdes principais do gestor de riscos da divida publica, qual seja, o
estabelecimento das metas de longo prazo que servirdo como guia para as estratégias de divida de curto e
médio prazos.

E interessante comecarmos voltando aos primeiros principios da gestdo da divida publica e lembrarmos
que sob as hipdteses da Equivaléncia Ricardiana, como definidas em Barro (1974), a gestao da divida publica
seria irrelevante.? Apesar de Util e meritéria a investigacao tedrica da Equivaléncia Ricardiana, ha evidéncias
abundantes e um amplo consenso de que as fortes hipdteses por tras dela ndo se verificam na vida real.

% Ao discutirmos metas de longo prazo e estratégias de divida é importante esclarecer que elas fazem sentido do ponto de vista
teorico.
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Tais hipbteses sdo: i) agentes com horizonte de planejamento infinito (informacdo completa); i) mercados
completos; iii) impostos ndo distorcivos.

O bastante razoavel relaxamento dessas hipoteses torna relevante a gestao da divida publica. Suavizacao
da carga tributaria, completamento do mercado, sinalizacao de politicas publicas, entre outros, sao alguns dos
objetivos da gestdo da divida publica declarados pelos diversos paises.?’

Haja vista ser relevante a gestdo da divida publica, a identificacdo da estrutura da divida publica dese-
javel no longo prazo torna-se uma questao fundamental a ser respondida para guiar as operacdes de curto
e médio prazos da divida.

No intuito de melhor compreendermos o papel dessa referéncia de longo prazo para o gestor da divida,
poderiamos fazer uma analogia com a situacdo de um aventureiro no meio de uma floresta que esta equi-
pado com uma bussola e, portanto, sabe exatamente que direcao sequir. O fato de ter a bissola em maos e
ter certeza da direcdo a seguir é o Gnico modo pelo qual ele pode estar sequro de que seus proximos passos
o levardo ao local desejado. Para o gestor de riscos, a composicdo 6tima de longo prazo (benchmark)
representa a direcdo que ele deseja sequir, e sua bussola é a ferramenta de que dispde para formular e
monitorar sua estratégia.

A literatura sobre gestao da divida publica prové algumas diretrizes acerca das caracteristicas gerais da
carteira de divida publica. No entanto, no intuito de prover diretrizes mais especificas e quantitativas, diversos
especialistas tém suscitado um debate que tem ganho atencdo crescente entre os diversos DMOs. A procura
de metodologias apropriadas para a elaboracdo e a determinacao de um benchmark tornou-se um tépico
importante na pauta de pesquisa de gestores da divida em diversos paises. Brasil, Canada, Dinamarca,
Portugal e Suécia sao exemplos bem conhecidos.

A contribuicdo de instituicdes multilaterais como o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional
para esse debate também tem sido notéria. Em sua publicacdo conjunta denominada Guidelines for public
debt management (2001), essas duas instituicdes definem o benchmark como uma ferramenta poderosa
para representar a estrutura de divida que o governo gostaria de alcancar, baseado nas suas preferéncias de
risco e custo esperado.

Em geral, o benchmark é representado por um conjunto de indicadores de divida relevantes, tais como
composicao, duracao, perfil da divida etc. A ideia é que ele consista em uma meta de longo prazo, represen-
tando as preferéncias da sociedade. Em termos matematicos, poderiamos enxerga-lo como um problema de
otimizacdo no qual o governo quer maximizar sua funcdo utilidade, dadas algumas restricdes.?

Alguns paises tomam a decisdo quanto a sua estrutura 6tima de divida (benchmark) baseados em
analises bastante simples e hipoteses ad-hoc. Um gestor de divida poderia concluir, por exemplo, baseado nas
suas crencas sobre beneficios da diversificacdo, que a composicao ideal da divida deveria ser um mix de titulos
nominais e indexados a inflagdo. A ldgica por tras de tal raciocinio seria a de que uma carteira com esses ativos
pode gerar um perfil de servico da divida mais estavel sob choques recorrentes de demanda e oferta.

77 A literatura tedrica sobre a relevancia da gestdo da divida publica ndo esta restrita ao relaxamento das hipéteses da Equivaléncia
Ricardiana. Para o nosso propdsito aqui, é suficiente justificar sua relevancia. Lopes (2003) e Bonomo et al. (2003) oferecem breves
resenhas da literatura.

% Como a maioria dos paises define o objetivo principal da gestdo da divida como a minimizagdo dos custos de longo prazo su-
jeita a niveis prudentes de risco (ver Guidelines for public debt management, 2001), a identificacdo da funcdo objetivo e de suas
restricbes é direta.
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Outros poderiam sequir a (desejada) direcdo de desenvolver indicadores de risco e investigar os trade-offs
que eles geram. O calculo de um conjunto relevante de indicadores de risco para algumas composices diferentes
(hipotéticas) de divida pode ser um modo eficiente de examinar os pros e os contras de distintas carteiras.

Finalmente, poder-se-ia usar um arcabougo ainda mais analitico, construindo-se um modelo do qual
a carteira 6tima surgiria endogenamente. De fato, € dificil imaginarmos um modelo suprarracional capaz de
considerar todos os objetivos e restricdes da gestao da divida publica e, por si s6, fornecer a resposta a esse
problema de composicdo 6tima.

Como mencionado anteriormente, Canada, Dinamarca, Portugal, Suécia e Brasil sao alguns exemplos
de paises que usam arcaboucos mais analiticos para determinar seu benchmark. Cabral (2004) descreve
brevemente como alguns paises lidam com esse assunto.?

Portugal foi um dos primeiros paises a desenvolver uma metodologia com essa finalidade. Granger (1999)
e Matos (2001) ilustram o funcionamento do modelo portugués. Basicamente, ¢ um modelo de simulagdo
de fluxo de caixa, tendo como insumos simulacdes estocasticas das taxas de juros, diferentes estratégias
de financiamento e cendrios deterministicos para as outras varidveis econémicas, resultando em algumas
carteiras “eficientes”.

0 modelo sueco também é baseado em fluxo de caixa, com processos autorregressivos para inflagao,
PIB, taxa de juros de longo prazo e taxa de cambio, além de uma regra de Taylor para a taxa de juros de curto
prazo. Com algumas hipdteses sobre a necessidade de financiamento, um conjunto de diferentes carteiras de
divida é avaliado, com medidas de custo nominal e real. Bergstrom e Holmlung (2000) descrevem o modelo
com mais detalhes.

A abordagem brasileira, como descrita originalmente em Cabral e Lopes (2004), é basicamente uma
analise de fronteira eficiente em que custos e riscos sdo medidos em termos de relacdes divida/PIB. Composicdes
de estado estacionario sdo simuladas por diversos periodos, baseadas em cendrios estocasticos e premissas
sobre o0s pregos dos ativos. Com algumas carteiras avaliadas em termos de custo e risco e com a matriz de
correlagdo é possivel desenhar a fronteira eficiente.® Olhando para a fronteira eficiente, o gestor da divida
poderia escolher, tendo em vista seu apetite ao risco, o ponto (carteira) para representar o benchmark.

2 Qutras boas referéncias para a experiéncia internacional s&o Guidelines for public debt management (2001) e Nars (1997).
30 E importante ressaltar que essa é uma fronteira eficiente do ponto de vista do emissor; diferente, portanto, daquela construida
por um investidor.
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Grafico 6. Fronteira eficiente
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No modelo brasileiro, os cendrios estocasticos podem ser gerados por dois modos diferentes e, até certo
ponto, complementares. No primeiro, alguns modelos financeiros estocasticos s&o empregados, quais sejam,
um modelo de Cox, Ingersoll e Ross (CIR) para as taxas de juros doméstica e externa, um processo browniano
para os indices de precos e um modelo de Chan, Karolyi, Longstaff e Sanders (CKLS) para a taxa de cdmbio
real. Os residuos sdo correlacionados usando-se a decomposicao de Cholesky. A segunda metodologia faz
uso de um modelo macroestrutural para descrever a evolucao das principais varidveis econdmicas (curvas IS e
Phillips, uma regra de Taylor e equagbes para o comportamento da taxa de cambio e do prémio de risco).’'

Grafico 7. Simulacdes estocasticas
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310 Anexo 3 traz uma breve descri¢do do modelo atualmente utilizado pelo Tesouro Nacional. Cabral (2004), Cabral e Lopes (2005)
e Costa, Silva e Baghdassarian (2004) trazem exemplos de implementagdo desse tipo de modelo.
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Usando os modelos descritos acima, podemos realizar simulacdes de Monte Carlo e obter uma distribuicdo
de relacdes divida/PIB sobre um determinado horizonte de tempo para cada carteira (composicao de divida)
considerada. A média e o desvio-padrao séo extraidos das distribuicdes e usados como medidas de custo
e risco, e as correlagdes sdo calculadas baseadas na simulacdo de carteiras com ativos puros e misturados,
levando ao desenho da fronteira eficiente.

Tendo provido uma visao geral das metodologias usadas na determinacao do benchmark, voltamo-nos
a alguns topicos importantes que merecem atengao na conducao desses exercicios.

Em primeiro lugar, um modelo de benchmark deveria, idealmente, ser independente das condicdes de
mercado correntes. Apesar de poder soar estranho a primeira vista, devemos ter em mente de que é essa
separacdo dos objetivos de longo prazo das restri¢bes taticas e circunstanciais que torna singular o uso de
um benchmark.

Além disso, uma modelagem de benchmark deve incorporar, na medida do possivel, restrices do lado da
demanda, ou seja, eleger uma composicdo 6tima baseados somente em objetivos do lado da oferta, sem exami-
narmos a demanda potencial por aquela carteira, seria uma decisdo miope, com chances de sucesso reduzidas.

Passando a aspectos mais gerais, a formalizacdo do benchmark também é algo de fundamental rele-
vancia. De fato, se este é determinado, mas ndo esta formalizado, pode se tornar indtil.>> Por formalizacao
entendemos algum tipo de aprovacao superior, pelo ministro ou pelo Congresso, que poderia delegar ao DMO
o direito e o dever de persequir tais objetivos. Além disso, um benchmark formalizado agrega transparéncia
a gestao da divida publica e garante algum grau de continuidade e consisténcia entre diferentes governos.
O estabelecimento de um processo bem definido de governanca é ainda outro ponto crucial, estando fora de
nosso escopo a exploracao em maior profundidade desse tema.

Outro ponto critico envolve o desenho de uma estratégia de transicdo (médio e longo prazos) até a
composicao 6tima (benchmark). Nao se trata de uma tarefa facil, particularmente em paises menos desen-
volvidos com carteiras de divida muito distantes de suas carteiras 6timas ou almejadas. Voltando para a lin-
guagem matematica, tal transicao envolveria um problema complexo de otimizacdo, na tentativa de achar-se
a estratégia que otimiza a trajetdria entre as condicdes correntes e as metas de longo prazo. Ademais, no
caso desses paises, pode acontecer de a existéncia de muitas restricdes de mercado simplificarem a escolha
ao eliminar muitas estratégias possiveis.

Como dissemos anteriormente, seria um pouco ingénuo pensarmos que a realidade pudesse ser re-
plicada por um modelo analitico muito sofisticado, capaz de incorporar todos os objetivos e restricdes do
gerenciamento da divida publica e capaz de gerar como solugao a composicao 6tima da divida. Certamente
esse nao é o caso. No entanto, o uso de modelos analiticos pode ser muito Util em dois aspectos, no minimo.
Primeiramente, evita-se o risco de se confiar exclusivamente na intuicao (a ciéncia ja demonstrou amplamente
como a intuicdo pode ser enganosa).

Em segundo lugar, o processo de elaboracdo e discussao acerca dos modelos pode tornar-se um eficiente
processo de capacitacdo, dado que conceitos relevantes e debates sobre trade-offs envolvidos fazem parte
desse debate. Em vez de serem consideradas rivais, a modelagem analitica e a expertise subjetiva dos gestores
da divida devem ser vistas como recursos complementares.

Além de ser uma ferramenta importante no planejamento estratégico, o benchmark também pode
prover o gestor de riscos de um modo de medir a performance da gestdo, comparando a carteira corrente

32 Obviamente o mesmo argumento se aplica as estratégias de médio e longo prazos.
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com a carteira 6tima (desejada). Se essas duas carteiras forem muito diferentes, carteiras intermediarias de
benchmark podem ser escolhidas para a comparacdo. £ importante ressaltar que algum grau de liberdade
deve ser dado a conducdo da estratégia de financiamento no dia-a-dia, papel tipicamente do front-office para
acOes taticas de curto prazo, dado que as condicbes de mercado podem diferir dos cenarios usados para o
desenho da estratégia de médio prazo.

4.1 Gestao integrada de ativos e passivos (ALM)*

Em geral, o benchmark é elaborado sob uma visdo de gestao integrada de ativos e passivos — ALM.
Faz todo o sentido para o governo, ao avaliar seus riscos, ndo gerenciar seus passivos sem levar em conta a
estrutura e as caracteristicas de seus ativos. Os ativos financeiros do governo podem variar significativamente
de um pais para o outro, mas em geral tém algo em comum: seu maior ativo é a capacidade, ou o direito, de
cobrar impostos. Dessa forma, as caracteristicas dos superavits primarios futuros torna-se um fator-chave para
a determinacdo da estrutura 6tima da divida, ou seja, do benchmark.

De fato, ndo ha consenso na literatura sobre como conduzir um ALM na gestdo da divida publica, e
as diferencas significativas nos balancos de cada governo contribuem para essa lacuna. No entanto, é dificil
discordarmos do argumento de que néo faz sentido gerenciar os passivos sem levar em consideragao os
ativos daquele ente.

Dessa forma, toda a andlise de risco que expusemos anteriormente, assim como a elaboracdo do
benchmark, poderia ser baseada em uma carteira de ativos e passivos. Existem alguns debates importantes,
que extrapolam o escopo deste capitulo, sobre que ativos soberanos deveriam ser levados em conta em uma
analise desse tipo. Além disso, o escopo da analise também é controverso. Assim, questdes como a inclusao
ou ndo da base monetaria e de reservas naturais, por exemplo, e a abrangéncia mais relevante, governo
central, geral ou setor publico, dentre outras, permanecem passiveis de discussao. Parece-nos ndo haver uma
resposta Unica para a variedade e a diversidade de paises. E mais provavel que a realidade de cada economia
seja suficientemente relevante para requerer uma customizacao da abordagem de ALM.

J& ha alguns anos o Tesouro Nacional tem seu arcabougo de risco e gestao da divida publica subsidiado
por uma analise de ALM. Os principais ativos financeiros do governo séo levados em consideragao para a cons-
trucdo, o acompanhamento e a projecao de uma série de indicadores de risco baseados em estoques e fluxos
financeiros do governo.

Do mesmo modo, 0 modelo analitico de benchmark atualmente em uso, tal como brevemente descrito
anteriormente, leva em consideracdo os principais ativos financeiros do governo e suas caracteristicas nas
simulacdes das diversas carteiras e suas implicacdes em termos de custo e risco.

4.2 0 gestor de riscos e o planejamento estratégico da divida

Como ressaltamos no capitulo anterior, outra responsabilidade importante do gestor de riscos é
sua participacao no planejamento estratégico da divida, que envolve a elaboracdo, o monitoramento e a
analise dos trade-offs entre diferentes estratégias de refinanciamento que podem ser implementadas pelo
DMO. O processo de elaboracao de uma estratégia de divida é uma responsabilidade compartilhada entre
diferentes areas no DMO, como o front e middle-offices, por exemplo.

33 Do inglés, Assets and Liabilities Management — ALM.
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Uma das atribuicoes do gestor de riscos é identificar possiveis riscos que envolvam a implementacao da
estratégia de divida e definir metas desejaveis para os indicadores de divida, tais como estoque, prazo médio
e outros. Usualmente, essas metas sao estabelecidas para o final do ano® (planejamento de curto prazo) e
para alguns anos no futuro (planejamento de longo prazo).

Outra atribuicao é monitorar a implementacao da estratégia para valida-la e, quando necessario, propor
medidas corretivas. Para evitar inconsisténcias entre o planejamento da estratégia e sua implementagao, algu-
mas vezes sao necessarias mudancas, oriundas mais frequentemente de variagdes significativas nao previstas
nas condicdes de mercado. Modificacdes relevantes nos cenarios em geral afetam os custos e os riscos de
diferentes estratégias potenciais, podendo tornar a estratégia original subétima.

Anteriormente, apresentamos alguns modos de determinar os objetivos de longo prazo para a divida publica
(benchmark). Nesta subsecdo,* sumarizamos a discussao ja explorada no capitulo anterior de como atingir esses
objetivos. Em outras palavras, abordamos o desenho da estratégia de transicdo e seu monitoramento.

Como dissemos anteriormente e ja explorado no capitulo anterior, uma estratégia de transicao deve
considerar ndo apenas 0s objetivos de longo prazo, mas também as restricdes de curto prazo. Silva (2005)
divide esse processo de desenho, implementacao e monitoramento em oito estagios, quais sejam:

1 definicdo de objetivos de longo prazo e diretrizes;

22 construcao de cenarios macroeconémicos;

3@ discussao preliminar de cenarios e restricdes;

42 desenho da estratégia de transicao e avaliacdo preliminar de risco;
52 definicdo das metas: resultados esperados;

62 andlise de oportunidades e desafios para os anos vindouros;

72 execucao e planejamento tatico da divida (curto prazo);

82 monitoramento e implementagao da estratégia de transicao (Plano Anual de Financiamento).

Apesar de participar de todas essas oito etapas, 0 papel do gestor de riscos é especialmente impor-
tante em trés delas: definicdo dos objetivos de longo prazo (benchmark), desenho da estratégia de transicdo
(incluindo a definicdo das metas para os indicadores de divida) e monitoramento da implementacdo da
estratégia, atividades exploradas no capitulo anterior.

5  Funcoes periféricas do gestor de riscos da divida publica

Nesta secdo discutimos o papel importante que gestores de risco da divida pUblica podem exercer pro-
vendo exercicios mais sofisticados e acurados de dinamica de divida e sustentabilidade. Mais especificamente,

34 0 Tesouro Nacional publica o seu Plano Anual de Financiamento (PAF), com a estrutura corrente da divida e as metas para o
final do ano.

3> Aqui tratamos apenas de relacionar o contelido desta secdo (benchmark) com a discussdo sobre o planejamento estratégico
explorada no capitulo anterior. Mais detalhes em Silva (2005) e Baghdassarian (2003).
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ilustramos por meio de um exercicio simples como o gestor de riscos, utilizando-se de suas habilidades desen-
volvidas para conduzir andlises de risco e de sua informagdo privilegiada quanto a estratégia de refinanciamento
da divida, pode agregar valor as analises de sustentabilidade da divida comumente elaboradas.

A questdo da sustentabilidade da divida sempre foi um assunto de destacada relevancia para os
formuladores de politica econdmica, os investidores e os académicos. Apesar de as principais variaveis que
impactam a trajetoria da divida serem bastante conhecidas, as andlises convencionais de sustentabilidade
da divida, tipicamente baseadas em estimativas deterministicas, mostram-se limitadas em seu escopo. Entre
suas principais limitagbes esta a ndo incorporacao de incerteza ao modelo, levando a indicadores esperados
de divida que carecem de uma medida de dispersao potencial (erro).

Recentemente, temos visto amplos esfor¢os no sentido do desenvolvimento de técnicas de modelagem
mais sofisticadas para andlises de sustentabilidade da divida.*® Parte desse interesse crescente esta certamente
relacionado a uma maior atencao aos riscos associados a choques macroeconémicos e ao uso crescente de
analises de sustentabilidade pelos formuladores de politica econdmica para definir metas fiscais visando a
um controle efetivo sobre o nivel de endividamento publico.

O gestor de riscos da divida publica pode agregar valor a esse debate aprimorando a modelagem dos
exercicios de sustentabilidade da divida. As ferramentas e os modelos que ele usa para medir outros tipos
de riscos (como o Cost-at-Risk, por exemplo) podem, com algumas adaptacdes, ser empregados para gerar
trajetdrias estocasticas de dinamica da divida. Dessa forma, pode-se complementar os indicadores esperados
de divida comumente originados de cenarios deterministicos com uma distribuicdo completa de probabilidades
de tais indicadores.

A agregacao de incerteza nas analises de sustentabilidade da divida pode aprimorar o conjunto de conclusées
que poder-se-ia extrair desse tipo de exercicio, mas pode ndo ser condicdo suficiente para garantir estimativas
mais precisas. Em geral, avaliacdes de sustentabilidade debrugam-se sobre varios periodos a frente (comumente
cinco a dez anos). Durante esse periodo, a composicao e o perfil da divida podem mudar substancialmente e,
consequentemente, sua sensibilidade a diferentes cenérios e tipos de choques macroeconémicos.

Torna-se relevante, portanto, ao conduzir tais andlises, utilizar premissas acerca da estratégia de refinancia-
mento. Nesse quesito, a posicao privilegiada do gestor de riscos da divida publica é Unica. Sendo um participante
ativo no processo de formulacdo e monitoramento da implantagdo da estratégia de divida, ele se torna detentor
de informacéo privilegiada para conduzir testes de sustentabilidade, incluindo a estratégia de refinanciamento.

A importancia de incluir-se a estratégia de refinanciamento é ainda maior em paises que tém perfis de
divida instaveis, que estdo promovendo mudangas significativas no perfil da divida ou que tém uma proporcao
alta da divida vencendo no curto prazo. Somemos a isso o fato de que é exatamente nesses paises que 0s
testes de sustentabilidade sao mais relevantes.

Para ilustrarmos as vantagens da inclusdo de incerteza e da estratégia de refinanciamento em anélises de
sustentabilidade da divida, conduzimos um exercicio simples, usando dados hipotéticos. A simplicidade analitica
desse exercicio permite-nos abstrair as complexidades metodoldgicas inerentes a esse tipo de exercicio e focar
nos potenciais beneficios para a formulagdo de politicas que a agregagao desses dois fatores pode gerar.

36 \eja Barnhill (2003), Xu e Guezzi (2002), Costa, Silva e Baghdassarian (2004).
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5.1 Aprimorando analises de sustentabilidade da divida — agregando incerteza e a
estratégia de refinanciamento

Comegamos com algumas premissas basicas para os principais determinantes da dinamica da divida
para um periodo de dez anos, quais sejam: taxas nominais de juros, inflagdo, crescimento do PIB e superavit
primario.” Tomando como ponto de partida uma relacao divida/PIB de 51,70% totalmente composta de
instrumentos de taxa flutuante, determinamos a trajetéria dessa relacdo ao longo dos dez anos sequintes.
Esse cenario deterministico nos permite conduzir o mais simples, embora mais usual, teste de sustentabilidade.
0O Grafico 8 mostra a trajetdria esperada para a relacao divida/PIB.

Grafico 8. Trajetodria esperada para a relagao divida/PIB
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Essa analise é complementada, entao, pela geragdo de trajetdrias estocasticas para todas as variaveis, ge-
rando uma distribuicao das relagdes divida/PIB para os diferentes horizontes nos quais conduzimos os testes.

37\er 0 Anexo 2 para detalhes.
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Grafico 9. Distribuicdo das relagdes divida/PIB em diferentes horizontes
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Tabela 2. Resultados deterministicos versus estocasticos (100% divida flutuante)

DL* média Volatilidade
Periodo (deterministica) DL* média (estocastica) Volatilidade relativa
0 51,70% 51,70% 0,00% 0,00%
1 49,94% 49,93% 4,25% 8,50%
2 48,19% 48,09% 6,10% 12,69%
3 46,04% 46,00% 7,68% 16,69%
4 43,87% 43,78% 8,86% 20,25%
5 41,53% 41,46% 9,90% 23,89%
6 39,17% 39,16% 11,03% 28,18%
7 36,91% 36,85% 12,21% 33,12%
8 34,35% 34,26% 13,24% 38,65%
9 31,68% 31,65% 14,23% 44,97 %
10 28,68% 28,39% 14,74% 51,91%

* DL = Divida/PIB.

Note que podemos calibrar esses modelos para que reflitam os valores esperados de um cendrio base.
Ambas as analises nos levam a indicadores esperados (médios) similares, como explicito na Tabela 1, mas o
conjunto de informagao disponivel para os formuladores de politica econdmica torna-se mais amplo com a
incorporacdo dos cenarios estocasticos.

O tomador de decisdo responsavel por deliberar as metas fiscais, por exemplo, pode entender melhor
a margem potencial de erro que tais metas embutem em termos de dindmica da divida. Em outras palavras,
fixando um superavit primario de 4,25% do PIB ele esperaria, baseado somente no seu cenario deterministico,
que a relacdo divida/PIB caisse para 41,53% em cinco anos e para 28,68% em dez anos. Paralelamente, os
modelos estocasticos podem ajuda-lo a avaliar o risco de que essas relacdes possam se desviar de seus valores
esperados. Esse exercicio informaria o tomador de decisdo, por exemplo, que hd uma probabilidade de 95%
de que a relagao divida/PIB nao exceda 57,86% em dez anos.
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Como mencionado anteriormente, outra dimensdo importante nesses exercicios de sustentabilidade é
a inclusdo de “hipoteses” sobre a estratégia de refinanciamento. O fato de ter em maos a real estratégia de
divida que o gestor pretende implantar se constitui em uma importante vantagem comparativa para o gestor
de riscos da divida publica. Os graficos a seguir ilustram os resultados dos testes de sustentabilidade da divida
usando os mesmos cendrios e simulacdes estocasticas dos exercicios anteriores, mas incluindo adicionalmente
a estratégia de refinanciamento focada em aumentar a parcela de divida prefixada de longo prazo.

Tabela 3. Resultados deterministicos versus estocasticos
(incluindo a estratégia de refinanciamento)

DL* média Volatilidade
Periodo (deterministica) DL* média (estocastica) Volatilidade relativa
0 51,70% 51,70% 0,00% 0,00%
1 50,06% 50,11% 1,49% 2,98%
2 48,18% 48,22% 2,13% 4,42%
3 46,39% 46,43% 2,69% 5,80%
4 44,53% 44,58% 3,14% 7,03%
5 42,66% 42,70% 3,52% 8.23%
6 40,51% 40,55% 3,91% 9,64%
7 38,48% 38,52% 4,33% 11,23%
8 36,36% 36,40% 4,69% 12,89%
9 34,34% 34,37% 5,06% 14,73%
10 32,41% 32,44% 5,51% 16,99%

* DL = Divida/PIB.

Grafico 10. Trajetoria esperada da relacao divida/PIB incluindo a estratégia de refinanciamen-
to focada em aumentar a parcela de divida prefixada de longo prazo

0.55 T

0.5

0.45

0.4

Relacéo divida/PIB

T

T

T T

Periodo (meses)

120

195



Tabela 4. Simulagdes incluindo e nao incluindo a estratégia de refinanciamento
(abordagem deterministica)

Periodo  Sem estratégia Com estratégia Diferenca

0 51,70% 51,70% 0,00%
1 49,94% 50,06% -0,11%
2 48,19% 48,18% 0,02%
3 46,04% 46,39% -0,35%
4 43,87% 44,53% -0,66%
5 41,53% 42,66% -1,13%
6 39,17% 40,51% -1,34%
7 36,91% 38,48% -1,58%
8 34,35% 36,36% -2,01%
9 31,68% 34,34% -2,66%
10 28,68% 32,41% -3,72%

Grafico 11. Distribuicao da relacdo divida/PIB em diferentes horizontes incluindo a estratégia
de refinanciamento focada em aumentar a parcela de divida prefixada de longo prazo
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Tabela 5. Simulagdes incluindo e nao incluindo a estratégia de
refinanciamento (abordagem estocastica)

Periodo Sem estratégia Com estratégia Diferenca

0 51,70% 51,70% 0,00%
1 49,93% 50,11% -0,18%
2 48,09% 48,22% -0,13%
3 46,00% 46,43% -0,44%
4 43,78% 44,58% -0,80%
5 41,46% 42,70% -1,24%
6 39,16% 40,55% -1,40%
7 36,85% 38,52% -1,67%
8 34,26% 36,40% -2,13%
9 31,65% 34,37% -2,72%
10 28,39% 32,44% -4,05%

Lembremos que, no nosso exercicio, a divida original é 100% composta de instrumentos de taxa
flutuante (com mudancas mensais de taxa de juros). A estratégia de refinanciamento, ao contemplar instru-
mentos prefixados de dez anos,*® gera um custo maior advindo do prémio de risco de taxa de juros cobrado
pelos demandantes contraposto a uma vulnerabilidade menor da divida a movimentos na taxa de juros.

Os resultados anteriores refletem os trade-offs em termos de custos e riscos envolvidos na estratégia.
Notemos que a inclusdo da estratégia de refinanciamento na analise fez com que o valor esperado (média)
para a relacdo divida/PIB em dez anos subisse de 28,68% para 32,41%. Por sua vez, a nova distribuicdo de
relacdes divida/PIB é bem menos dispersa, refletindo a reducdo na exposicdo a choques (risco). A introdugdo
de instrumentos prefixados fez com que a disperséo relativa (razdo entre um desvio-padrao e a média) dimi-
nuisse de 51,91% para 16,99%.

Poder-se-ia argumentar que o uso de modelos estocasticos com o intuito de complementar exercicios
mais simples baseados em cenarios deterministicos poderia levar a conclus6es de mais dificil compreensao ou
interpretacao e muito dependentes da calibracdo do modelo. Nessa linha, também poderia surgir 0 argumento
de que o uso de alguns cenérios deterministicos alternativos poderia levar a uma analise mais intuitiva da
sensibilidade da divida a mudangas em seus principais determinantes.

Certos de nao ser nossa intencdo minimizar a importancia de analises mais simples, o exercicio ilus-
trativo que apresentamos nesta se¢do traz alguma luz sobre como o gestor de riscos da divida publica pode
complementar e ampliar o conjunto de informacdes do tomador de decisdes. Apesar da relativa complexidade
na elaboracdo de modelos de gerenciamento de risco, a apresentagao de seus resultados de um modo de
facil compreensao para os tomadores de decisdo ndo parece ser uma tarefa dificil, tendo-se tornado comum,
particularmente no setor financeiro.

38 A estratégia de refinanciamento assume que 1% da parcela flutuante vence e é trocada mensalmente pelos instru-
mentos prefixados de dez anos. Ao final desse periodo, obteremos uma composicdo de 100% da divida em instrumentos
prefixados.

197



6  Consideracoes finais

0 objetivo deste capitulo foi descrever o processo de gerenciamento de riscos da divida publica, apontando
as principais atribuicdes e contribuicdes do gestor de riscos. Dessa forma, optamos por tentar prover uma visao
geral, em vez de cobrir um ou outro tépico em detalhes, tal como técnicas de modelagem de risco.

Obviamente, a tarefa de mapear todas as atribuicdes do gestor de riscos da divida publica é ambiciosa,
sujeita a lacunas e criticas. Alguém sempre poderia lembrar de tdpicos relevantes que foram deixados de
fora. De fato, com a finalidade de cobrir o principal sem sermos exageradamente extensos, alguns assuntos
relevantes, tais como o risco de passivos contingentes ou o risco de crédito, ndo foram abordados.*

Apesar dessas limitagbes, acreditamos que o capitulo pode servir como um guia Util aqueles que querem
ter maior familiaridade com a atividade de gerenciamento de riscos da divida pUblica, assim como ilustrar de
forma didatica e ampla como o assunto é tratado pelo Tesouro Nacional brasileiro. Ademais, em um contexto
no qual DMOs de todo o mundo tém despendido atengdo crescente em modernizar suas praticas de gestao
de riscos, ele pode servir como um ponto de partida, haja vista dar um panorama geral das principais ativida-
des envolvidas. Finalmente, também pode ser Util em chamar a atencao dos tomadores de decisdo acerca da
divida publica em como explorar melhor as habilidades e os exercicios que podem ser providos pelos gestores
de risco da divida.
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Anexo 1. O sistema Gerir

O sistema Gerir é um importante instrumento na gestao da divida publica brasileira, ja que permite
aos gestores avaliar diferentes estratégias e seus trade-offs envolvidos. Além disso, os prové de ferramentas
sofisticadas para analisar a divida em um ambiente probabilistico (CaR, CfaR, BaR e VaR).

E um sistema muito flexivel em termos de simulaco de estratégias (emissées, buy-backs, trocas etc.),
assim como bastante poderoso na geracao de indicadores gerenciais (estoque, prazo médio do estoque, prazo

médio de novas emissoes, perfil de maturagdo, duracdo, composicao etc.).

Seu desenvolvimento comecou em 2001 e foi finalizado em 2003, tornando-se parte relevante no pro-
cesso de desenho de estratégias. Nos anos subsequentes, sofreu alguns aprimoramentos para tornd-lo mais
acessivel aos usuarios finais e permitir novas funcionalidades. As figuras a sequir apresentam algumas telas

do sistema para dar uma ideia de sua flexibilidade e aplicagdo.

Figura 1. Gerir — tela inicial
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Figura 2. Gerir — entrada de cenarios
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Figura 4. Gerir — estratégias de emissao
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Figura 5. Gerir — produtos gerados

Escolha abaikn as telas que deseja visualizar

M=Maturagdo na Data do Leilao 12=0estio de Ativas e Passivos - Valor Estoque
(2=E statisticas 13=Gestan de Aivos & Passivos - Yalor Mercado
M3=0raficos de Matuagdo 14=Info. Primarias de A/ P - WValor Estoque
(4=Emiszdn Liguida 18=Info. Primérias de & /P - Yalor Mercado
(5=Maturagdo no Yencimento 16=lnfa. Primanag de A / P -alor Fuburo
Of=Liquidez / Calchdo 17=Evalug&o do Indice do Colchéo

(7=Frazn Médin 18=Graficos de Evolugo do Indice da Colchdo
08=Graficns de Prazo Médio 19=Rizca de Taxa de Juros

09=Grficos de Perc. aVencer 20=Risca Cambial

10=Grdficos de Composicio do Estoque 21=CaR, Cash Flow e BaR

T1=Diretizes do PAF 22=Value at Risk

d |

202 Divida Piblica: a experiéncia brasileira



Figura 6. Gerir — perfil de maturacio
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Figura 7. Gerir - liquidez, prazo médio e sensibilidade a taxa de juros
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Figura 8. Gerir — modelos estocasticos
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Anexo 2. Simulac¢des da divida publica: exercicio da secao 5

Geralmente, os exercicios de sustentabilidade consideram cenarios macroecondmicos deterministicos
e algumas hipdteses acerca do superavit primario e senhoriagem. Entretanto, ha, no minimo, dois outros
aspectos que deveriam ser considerados para se obter estimativas mais acuradas. O primeiro diz respeito a
incerteza acerca dos cenarios; e o segundo, quanto a composicao da divida publica.

Apesar de termos apresentado uma breve discussao sobre esses topicos na secdo 3, ndo discutimos
aspectos técnicos com respeito ao modelo. Assim, o objetivo deste anexo é apresentar a metodologia, as

hipdteses e os parametros usados na secdo 3 para ilustrar as consequéncias da incerteza e do processo de
refinanciamento sobre os exercicios de sustentabilidade.

Basicamente, fazemos quatro simulacdes. A primeira pode ser considerada cenério de referéncia, ja que
nao engloba incerteza nem estratégia de refinanciamento. No segundo exercicio, inserimos incerteza, mas
ainda ndo contemplamos uma estratégia de refinanciamento. Usamos um cenério deterministico para avaliar
0 impacto da estratégia de refinanciamento na terceira simulagdo. Finalmente, o quarto exercicio considera
ndo apenas a estratégia de refinanciamento, mas também a incerteza.

Antes de detalharmos os exercicios, é importante apresentar o arcabouco geral usado para incluir a
incerteza nas simulacdes. Basicamente, utilizamos simulacdes de Monte Carlo para gerar milhares de cenarios
macroecondmicos. O modelo CIR (Cox-Ingersoll-Ross) foi utilizado para gerar os cendrios de taxa de juros e
o Movimento Browniano Geométrico* para o PIB e a inflacao.

40 \er Baghdassarian (2006) para mais detalhes sobre esses modelos.
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Além desses modelos, usamos o modelo tradicional de Blanchard para simular a evolucao da divida,
como a equacao a sequir ilustra:

() M o
em que:
d — divida liquida em t, como proporgao do PIB;
r — taxa de juros real;
n — taxa de crescimento real do PIB;
t, — impostos, como proporcao do PIB;
g, — despesas, como proporcao do PIB;
M, — base monetaria em t;
P, — nivel corrente de precos;
PIB — produto interno bruto.

Um ponto de destaque é que todos os modelos foram calibrados para refletir expectativas de longo
prazo e nao niveis correntes. Se tivéssemos adotado niveis correntes, outras discussoes periféricas provavel-
mente teriam surgido.

O primeiro exercicio considera uma abordagem deterministica para a geragao de cendrios e mantém uma
composicao de 100% da divida em titulos com taxa flutuante. Além disso, tem como hipéteses um superavit
primario de 4,25% do PIB, inflacdo anual em torno de 3%, taxa de juros nominal em torno de 11% a.a. e
nivel inicial da relagdo divida liquida/PIB em 51,7%. Com esses parametros, tragamos a evolucao da divida
liquida para os proximos dez anos. Uma hipétese relevante é que toda a divida com taxas flutuantes vincenda
é refinanciada com divida com taxas flutuantes também.

0 segundo exercicio é muito similar ao primeiro, mas em vez de um cenario deterministico, utilizamos
mil diferentes cendrios para analisar a incerteza em torno das conclusées da primeira simulacdo. A Tabela 7
apresenta a evolucdo da divida liquida tanto no caso deterministico como no caso estocastico. Neste Ultimo
caso, usamos a média e o desvio-padrao para expressar os resultados.
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Tabela 6. Cenarios deterministicos versus estocasticos (sem estratégia de refinanciamento)

DL média DL média Volatilidade

Periodo (deterministica) (estocastica) Volatilidade relativa
0 51,70% 51,70% 0,00% 0,00%
1 49,94% 49,93% 4,25% 8,50%
2 48,19% 48,09% 6,10% 12,69%
3 46,04% 46,00% 7.68% 16,69%
4 43,87% 43,78% 8,86% 20,25%
5 41,53% 41,46% 9,90% 23,89%
6 39,17% 39,16% 11,03% 28,18%
7 36,91% 36,85% 12.21% 33,12%
8 34,35% 34,26% 13,24% 38,65%
9 31,68% 31,65% 14,23% 44,97 %
10 28,68% 28,39% 14,74% 51,91%

Além da Tabela 7, os Graficos 15 e 16 mostram a evolucdo mensal do crescimento nominal do PIB e da
taxa de juros nominal no ambiente estocastico (em termos médios).

Grafico 12. Crescimento nominal do PIB
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Grafico 13. Evolugao da taxa de juros nominal
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No terceiro e no quarto exercicios, em vez de usarmos uma carteira fixa (100% de divida flutuante),
consideramos o efeito do refinanciamento sobre a evolugdo da divida liquida. Novamente, hd uma abordagem
deterministica e outra estocastica para avaliar os resultados.

Utilizamos as mesmas hipéteses macroecondmicas do primeiro exercicio, mas adotamos uma estratégia
de mudanca na composicdo da divida, com a parcela prefixada crescendo 1% ao més. A Tabela 8 mostra a
evolugdo da divida liquida nessa simulacao.

Tabela 7. Cenarios deterministicos versus estocasticos (com estratégia de refinanciamento)

DL* média Volatilidade
Periodo (deterministica) DL* média (estocastica) Volatilidade relativa
0 51,70% 51,70% 0,00% 0,00%
1 50,06% 50,11% 1,49% 2,98%
2 48,18% 48,22% 2,13% 4,42%
3 46,39% 46,43 % 2,69% 5,80%
4 44,53% 44,58% 3,14% 7,03%
5 42.,66% 42.,70% 3,52% 8,23%
6 40,51% 40,55% 3,91% 9,64%
7 38,48% 38,52% 4,33% 11,23%
8 36,36% 36,40% 4,69% 12,89%
9 34,34% 34,37% 5,06% 14,73%
10 32,41% 32,44% 5,51% 16,99%

Como esperado, a estratégia que considera apenas divida flutuante é menos custosa que aquela com
titulos prefixados. Se considerarmos dois desvios-padrao, enquanto a estratégia com prefixados pode levar
a divida a valores préximos de 43,5% do PIB, no caso da estratégia apenas com divida flutuante esse valor
pode chegar a 57,9%. Assim, dependendo da aversdo ao risco, 2,8% nao é caro para proteger a divida contra
um potencial aumento de quase 14% do PIB.
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Anexo 3. Um benchmark para a divida publica em um contexto de ALM

Nos Ultimos anos, o Tesouro Nacional brasileiro vem trabalhando em um arcabouco analitico de ALM
para analisar e identificar qual deveria ser a composicdo almejada da divida publica no longo prazo, o cha-
mado benchmark.

Como dito anteriormente, esse topico foi alvo de crescente atencao nos Ultimos anos por parte dos
governos, dos organismos multilaterais e académicos. No entanto, ndo ha consenso na literatura sobre a
metodologia apropriada.

Recentemente, o Tesouro brasileiro empenhou um grande esforco para construir um arcabouco de
gerenciamento de riscos no estado da arte e para desenvolver modelos analiticos que subsidiassem a de-
finicdo de um benchmark para a divida publica. Tais modelos constituem-se em ferramenta importante nas
maos dos tomadores de decisao, tornando possivel determinar a estrutura de divida desejada pelo governo,
baseada nas suas preferéncias de custo e risco.

Em resumo, o benchmark é uma estrutura 6tima de longo prazo usada para guiar as estratégias de
financiamento de curto e médio prazos. £ um importante instrumento de gerenciamento de riscos e plane-
jamento estratégico. Em um estado estacionario, indica composicdes eficientes de divida do ponto de vista
do trade-off entre custo e risco. Baseado nas informacdes geradas pelo modelo, o gestor da divida é capaz
também de avaliar a performance das operacdes de financiamento, incluindo tanto as novas emissoes quanto
aquelas exclusivas para gerenciamento de risco.

1  Notas metodolégicas

Uma primeira discussao importante diz respeito ao conceito apropriado de divida para se trabalhar em um
contexto de ALM. O Tesouro Nacional, de fato, tem controle direto sobre a Divida Publica Federal, que engloba
toda a divida mobiliaria emitida pelo Tesouro domesticamente e no mercado internacional, assim como toda
a divida contratual do governo federal. No entanto, o indicador mais usado por analistas e investidores é a
razao entre a Divida Liquida do Setor Publico e o PIB (DLSP/PIB). Esse é o conceito mais abrangente de divida,
ja que compreende todo o endividamento liquido do setor publico, englobando o governo federal (incluindo
0 INSS), o Banco Central, 0s governos estaduais e municipais e as empresas estatais dependentes.

O modelo de benchmark brasileiro considera a razdo DLSP/PIB como o conceito mais relevante. Essa
visdo é baseada na ideia de que em uma analise intertemporal da restricao orcamentaria do governo todos
0s ativos e passivos governamentais devem ser levados em conta para se avaliar sua situacdo fiscal. Portanto,
o modelo se insere em um contexto de ALM.*!

Finalmente, o modelo de benchmark pressupde que a economia ja esteja em estado estacionario, o que
significa que todas as varidveis relevantes estao em seus valores de equilibrio de longo prazo, o que parece
ser coerente com a busca de uma composicao 6tima, ideal, de longo prazo, a ser perseguida. Nosso cendrio
estacionario compreende as sequintes caracteristicas: ambiente econémico estavel, reduzida vulnerabilidade
fiscal, grau de investimento, taxas de juros domésticas compativeis com niveis internacionais, inflacdo sob
controle e crescimento econdmico sustentavel. Espera-se que esse cenadrio, de modo completo, seja atingido
nos proximos anos, de forma que a analise ocorresse desse ponto em diante.

41 De fato, a maioria dos analistas econémicos e participantes de mercado considera a relagdo DLSP/PIB o indicador mais relevante
de sustentabilidade da divida, sequidos por organismos internacionais e agéncias de rating.
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2 0 modelo estocastico

2.1 Cenarios

O custo do carregamento da divida é determinado pela evolucdo dos seus indicadores, isto é, as
diferentes taxas de juros, cambio e inflagdo. Dada nossa abordagem financeira estocastica, cada variavel
relevante é determinada por um processo estocastico especifico, sendo descritos a sequir.

Um modelo CIR* é usado para a taxa de juros de curto prazo (Selic), pertencendo a classe de modelos de
equilibrio de um fator. Em outras palavras, o processo (neutro ao risco) da taxa de juros pode ser escrito como:

dJ, =a(J" ~ J)dt+o,./d,dz (1)
em que: J, — taxa de juros (Selic) no instante t;
r — parametro da velocidade de reversao a média;
J" — média da taxa de juros de longo prazo;
o, — volatilidade da taxa de juros;
dz, - processo de Wiener.

0 indice de precos seque um movimento browniano geométrico:

dl = ul dt+o,1,dz/] (2)
em que: 1, — indice de pregos no instante t;
U, — taxa média de crescimento do indice de pregos;
o, — volatilidade do indice de pregos;
dz}  —processo de Wiener.

Para a taxa de cambio real, adotamos um modelo CKLS* com o expoente da taxa de cdmbio no termo
de volatilidade sendo igual a um. Tal processo é descrito como:

dG = B(C" - C)dt+0,C]dz, 3)

% Modelo Cox-Ingersoll-Ross. Ver Hull (1998).
% 0 modelo CKLS (Chan-Karolyi-Longstaff-Sanders) é uma generalizacdo do modelo CIR.
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em que: C, — taxa de cambio real no instante t;

B — velocidade de reversao a média;

c — média de longo prazo da taxa de cambio real;
O, —volatilidade da taxa de cambio real;

dZtS — processo de Wiener.

0O custo de carregamento da divida cambial, no entanto, depende nao da taxa real, mas sim da taxa
nominal de cambio. Entretanto, é possivel obter a taxa nominal da taxa real desde que tenhamos os indices
de preco doméstico e externo. O primeiro nos ja temos; quanto ao indice de pregos externo, obtemos do
seguinte processo deterministico:

dIf = u°I'dt (4)
em que: I7  —indice de precos externo no instante ¢
¢ —taxade crescimento do indice de pregos externo.

A taxa de cdmbio nominal pode, por definicdo, ser calculada como:

M=%Q )
t

Aplicando o Lema de It6 a esta Ultima equagdo e utilizando o processo de difusdo da taxa de cambio
real e os indices de preco interno e externo, podemos obter o processo da taxa de cambio nominal.

Cada um dos trés processos primitivos (taxa de juros, cambio real e inflagdo) tem um termo estocastico
caracterizado por um processo de Wiener. No entanto, na pratica, essas variaveis sao correlacionadas. As
relacdes econdmicas entre essas variaveis tornaria dificil, por exemplo, imaginarmos uma situacdo em que
todas elas aumentam de valor simultaneamente ao longo do tempo. Dessa forma, no intuito de acrescentar
alguma consisténcia macroeconémica ao modelo, é razoavel postularmos alguma estrutura de correlagao
entre elas, e fazemos isso aplicando o método de decomposicao de Cholesky para criar nimeros (pseudo)
aleatdrios correlacionados.

2.2 Preco dos titulos

O custo de carregamento da divida depende do custo de emissao de cada instrumento. Consideramos,
segundo suas caracteristicas de remuneragao, quatro tipos de instrumentos, atualmente utilizados pelo Tesouro
brasileiro: a taxa prefixada de emissao, no caso das LTNs e NTN-Fs, o cupom de juros adicionado a inflacdo,
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no caso das NTN-Bs, a taxa Selic no caso das LFTs (taxa flutuante) e o cupom de juros adicionado a taxa de
variacdo cambial no caso dos titulos externos.

As LFTs, titulos flutuantes, pagam exatamente a taxa de juros overnight composta sobre o periodo do
titulo. Utilizamos a hipdtese de que ela é sempre vendida ao par, ou seja, a um preco igual ao seu valor de
face. Assim, seu custo ex-post serd a taxa de juros composta no periodo.

Como as LTNs/NTN-Fs séo titulos prefixados, seu custo de carregamento serd obviamente a taxa as
quais foram emitidos. O preco do titulo prefixado é calculado de acordo com o modelo CIR, usando a férmula
da equagao (7) a sequir:

P, T)= A, T)e ™! (7)

em que:

2(e” T 1)
+a+ )TV -1)+2y

B¢T)=

2
(aty+A)(T-t)/2 20 1104

2ye
+a+ )" -1)+2

A@,T) =

y = (a+/1)2+262
RUT) = — L InAGT) +—— BeT)r(t)
’ Tt ’ T—t

0 A é conhecido como pardmetro de prémio de risco e sua funcdo aqui é ajustar a curva de juros do
modelo aquela do estado estacionario. Teoricamente, esse parametro é essencial para uma precificacdo neutra
ao risco.

O preco dos titulos indexados a inflacdo e ao cambio é uma funcdo dos titulos prefixados de prazo
equivalente. No primeiro caso, o cupom de uma emissao doméstica de um titulo indexado a inflagao (Cinﬁacﬁo)
corresponde a taxa de um titulo prefixado de maturidade equivalente ajustada para descontar a inflacdo
esperada, como podemos ver na relacdo sequinte:

_ReT)

C. s &) =
1nﬂa§ao( ’ ) (]_+/j)
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De modo semelhante, o cupom de um titulo indexado ao cambio (C,) corresponde a taxa de um titulo
de maturidade semelhante ajustado pela variacao esperada da taxa de cdmbio (A):

_ R@T) (9)

Cox(&1) (1+A)

Além da inflagao esperada ou da variagao esperada da taxa de cambio, 0 preco de tais titulos é ainda ajustado
por um prémio de risco. Tal prémio representa quanto a taxa de um titulo indexado a inflacdo ou ao cdmbio deve
ser menor relativamente a um prefixado de maturidade equivalente. Em outras palavras, cada prémio representa a
reducdo aplicada a taxa prefixada em reais para obter a taxa prefixada de uma emissao externa ou, alternativamente,
0 cupom de uma emissao indexada a precos, excluidas as variacdes esperadas de inflacdo e cambio.

Esses prémios sao inseridos no modelo por meio do procedimento de Nelson-Siegel, 0 qual associa um
prémio (P) ao prazo (T) dados os parametros b, b., b, e k, como na férmula abaixo:

P:ﬂo+(ﬂ1+ﬂ2'T)'eikT (10

No caso dos titulos indexados a pregos, faz sentido considerar que os prefixados pagam um prémio
sobre eles, j& que o investidor que adquire tais titulos est4 protegido contra a inflagdo esperada. Quanto
aos titulos externos, também é razodvel conceber um prémio positivo tedrico dos titulos prefixados em reais
em relagao aos prefixados em délares ou euros, ja que o investidor tera protecao contra a volatilidade das
flutuacdes no preco em reais.

A aplicacdo do procedimento de Nelson-Siegel é mais bem entendida ao se analisarem as curvas de
juros externas, resultantes da curva doméstica prefixada menos os prémios de Nelson-Siegel e as variacdes
esperadas na taxa de cambio. Da mesma forma, a curva de cupom de inflacdo é computada como a curva
prefixada menos a inflacdo esperada e o prémio de Nelson-Siegel.

Grafico 14. Prémios de Nelson-Siegel
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212 Divida Piblica: a experiéncia brasileira



Vimos, portanto, como o modelo gera a evolucao das principais varidveis macroecondmicas (taxa de
juros, inflacdo e cdmbio), assim como o preco de emissao de cada tipo de titulo. E possivel agora derivar a
dindmica da divida e calcular o custo de carregamento para uma dada composicao de divida qualquer.

2.3 Custo de carregamento da divida

Como assumimos por hipotese que as LFTs sao vendidas ao par, seu custom de carregamento € sim-
plesmente a taxa Selic no periodo:

RMT =g (11)

O custo de carregamento das LTNs/NTN-Fs em cada periodo é uma média ponderada dos custos de
emissdo de todos os prefixados que estdo no estoque da divida. E computado como:

LTN -
}Bt :Z(;a)t-srt-s (12)

em que @5 é o percentual em t de divida prefixada emitida em (t —s) e 7-s é o custo de emissdo do
prefixado em (t —s).4

Para os titulos indexados a cambio, o custo de carregamento é composto pela evolugao da taxa de
cambio nominal e pela taxa ponderada do cupom daqueles titulos que estdo no estoque. Essa média dos
cupons thé calculada de modo semelhante:

C = C _.c
Rt :Z(Dt—srt—s (13)
s=0

c

em que cofs € o percentual em t da divida cambial emitida em (t—s) e
emitido em (t —s).

é a taxa do cupom do titulo

Assim, o custo de carregamento dos titulos indexados ao cambio é dado por:

‘5@5 1+ R°) -1 (14)

R™ =1+

0 caso dos titulos indexados a inflacdo (NTN-B) é bastante similar aos titulos indexados ao cambio.
O cupom de juros em cada periodo, Rtf, é também calculado como uma média ponderada das taxas de
cupons que estdo em estoque:

R=Y ol (19
s=0

# Cada més, 1/12 do estoque inicial de prefixados de um ano matura, e entdo é substituido por uma nova emissao. Assim, o peso
tipico de uma emissao de um prefixado de um ano é 1/12. Para um titulo de cinco anos, o peso sera, do mesmo modo, 1/60.
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em que a)tifs representa o percentual em t da divida indexada a precos emitida em (t —s) e rt’;s é a taxa
do cupom do titulo emitido em (t —s).
O custo de carregamento das NTN-Bs é dado por:
di,
RY™P = 1+ (1+R')-1
I ( ) (16)

Assim, para uma dada composicao de divida, seu custo de carregamento total é dado pela média pon-
derada do custo de carregamento de cada tipo de titulo, como derivado anteriormente. Em outras palavras:

ED Zﬂ, LFTRLFT+)VL LTN +2'FXRFX +ANTN.BRNTN-B (17)

emque R” é o custo de carregamento da carteira de divida @ A ;57> A 7y s Ayy_p s M ypy_c representam
a parcela de cada tipo de titulo na composicao de divida dada.*

3 A dinamica da divida

Dado o custo de carregamento da divida expresso pela equagdo (17), o estoque atual da DPF, a variacao
da base monetéria (AM,) e o superavit primario (SP), é possivel derivarmos uma equagdo para a dindmica
da divida publica:

DPF,, = (DPF, - AM, - sp,)(1+ R")

(18)

Entretanto, apesar de o Tesouro Nacional ter controle direto apenas sobre a Divida Publica Federal, o
indicador de sustentabilidade relevante a ser monitorado é a razao DLSP/PIB. E necessario, portanto, derivar uma
equacdo para a dinamica dessa razdo como funcdo da DPF. Isso é feito por meio da sequinte identidade:

NPSD, = DPF, + M, + SelicPassivo, + USDPassivo, — Reservas ,— PIBAtivos, — SelicAtivos, + Outros,

Podemos agrupar 0s varios ativos e passivos que compdem a DLSP nas sequintes categorias: DPF, base
monetaria (M), passivos do setor publico indexados a Selic (SelicPassivos), passivos do setor pablico indexados
a délar (USDPassivos), reservas internacionais (Reservas), ativos do setor publico correlacionados com o PIB
(PIBAtivos), ativos do setor publico indexados a Selic (SelicAtivos), e outros ativos e passivos.

O PIB seque um movimento browniano geométrico, semelhante ao processo do indice de precos do-
méstico (equacao 2). A base monetdria cresce a mesma taxa que o PIB nominal, como em um arcabouco da

# Obviamente, as parcelas devem somar um.
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teoria quantitativa. A evolugdo das reservas depende das projecoes de compra/venda pelo Banco Central.
As outras varidveis dependem da evolugdo do dolar, da Selic ou do PIB. “Outros” representam passivos
residuais que dependem de outras formas de indexacao.

4  Aplicacdo do modelo

A ideia geral do modelo é relativamente simples, como podemos ver na Figura 6. Simulacdes de Monte
Carlo sdo usadas para derivar uma fronteira eficiente de custo e risco para a divida publica. Como usual, uma
composicao de divida é eficiente se seu custo associado for o menor possivel dado o nivel de risco escolhido.
0 conjunto de todas as composicdes eficientes define a fronteira eficiente, refletindo o trade-off entre custo
e risco enfrentado pelo gestor da divida.

Diversos cenarios estocasticos sao gerados para descrever como as principais variaveis macroecondmicas
(taxa de juros, cambio e inflacdo) evoluem no tempo. Além disso, o preco dos titulos também evolui de acordo
com esses cenarios estocasticos. Apesar de serem (pseudo) estocasticas, como dito anteriormente, as equagoes
do modelo séo correlacionadas para assegurar a consisténcia macroecondmica.

Figura 9. Sumario esquematico da dindmica do modelo

> ‘define composigéo‘

\ 4
calcula variaveis macroecondémicas para varias simulagées (historias)

v
‘ calcula pregos dos ativos ‘

\ 4
‘calcula custo de carregamento da divida‘

\ 4
‘calcula relagdo divida/PIB para cada histc’)ria‘

y
‘ obtém média e volatilidade (retorno/risco) da relagdo divida/PIB‘

\4
‘guarda resultados (composicdo e retorno/risco da relagdo divida/PIB)‘

\ 4
‘ calcula matriz de covariancia ‘

\ 4

‘ gera fronteira eficiente ‘

Uma vez de posse de um nimero grande de trajetdrias para as principais varidveis macroeconémicas
no periodo escolhido, uma dada carteira de divida € fixada, baseada em uma composicao de titulos repre-
sentativos da DPF que diferem quanto a suas caracteristicas de retorno e prazo. Sob a hipotese de que essa
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carteira seja mantida constante ao longo do tempo,*® sdo simuladas diversas trajetorias estocasticas para a
razao entre Divida Liquida do Setor Publico e o PIB, em estado estacionario.

No caso brasileiro, uma carteira de divida pode ser composta de quatro diferentes tipos de instrumentos,
segundo suas caracteristicas de retorno: prefixados, titulos com taxas flutuantes (indexados a taxa overnight),
titulos indexados a inflacdo e titulos indexados a taxa de cambio. Cada um desses instrumentos pode ter
diferentes prazos para que assim criemos um conjunto de titulos representativos de curto, médio e longo
prazos. No modelo, os instrumentos de divida considerados sdo o0s sequintes:

e prefixados (1, 2, 5 e 10 anos);
o taxa flutuante (5 anos);
e indexados a inflagdo (10, 20 e 30 anos);

e indexados a taxa de cambio (ddlar: 10 e 30 anos; euro: 15 anos).

Cada trajetdria simulada gera diferentes precos e custos de carregamento para cada titulo. Assim, um
diferente custo de carregamento é derivado para cada trajetoria. Dessa forma, podemos computar um gran-
de nimero de razdes DLSP/PIB, de modo que obtemos uma distribuicdo de probabilidade associada a cada
composicao possivel da divida. A andlise concentra-se nessa distribuicao ao final do periodo de simulagdo
(dez anos), da qual sdo extraidas as medidas de custo e risco.”’

Grafico 15. A fronteira eficiente de custo e risco
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® Corrente* — Fronteira eficiente

* Sob condicdes de estado estacionario.

% Tal objetivo é atingido por uma estrutura de maturagdo constante ao longo do tempo.

47 Consideramos a média da razdo DLSP/PIB o indicador de custo e o percentil 99 da distribui¢do, como alternativa a um certo
nimero de desvios-padrao. E importante ressaltar que trabalhamos com composicdes da DPF para gerar medidas de custo e risco
da razdo DLSP/PIB. Como dito anteriormente, isso se justifica por ser este Gltimo indicador o mais considerado como proxy de
sustentabilidade, apesar de o Tesouro ter controle direto apenas sobre a DPF.
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O ponto acima da curva a direita indica a posicdo corrente da DLSP/PIB em termos de custo e risco,
dada a composicao corrente da DPF. Dessa forma, o modelo sugere que, sob condicdes de estado estaciondrio,
seria possivel reduzir 1,61% dos custos mantendo o nivel de risco constante, ou reduzir em 4,91% o risco
mantendo o custo inalterado.

Finalmente, dado o nivel de apetite ao risco do governo (sociedade), é possivel escolher uma compo-
sicdo dtima especifica da fronteira eficiente, chamada de benchmark. A fronteira eficiente permite-nos néo
apenas comparar a situagao de uma composicao qualquer relativamente a ela, mas também da ao tomador
de decisdes um cardapio completo de diferentes escolhas eficientes possiveis. Evidentemente, a escolha de
uma carteira em particular como benchmark da divida publica implica a escolha do nivel de risco no qual
0 governo (e, portanto, a sociedade) esta disposto a incorrer. Dado um nivel de risco desejado, a carteira
correspondente pode ser extraida da fronteira.

Outra caracteristica interessante do modelo é a possibilidade de impormos restricoes as composicoes
eficientes, como podemos observar na Figura 8. Isso adiciona uma flexibilidade consideravel ao modelo, ja
que ha importantes dimensdes de risco que n&o sdo diretamente capturadas pela fronteira, mas podem ser
inseridas como restri¢oes. Por exemplo, pode-se querer introduzir restricdes no que diz respeito ao prazo médio
ao percentual maximo de divida a vencer em 12 meses (restricdes hipotéticas).

Grafico 16. A fronteira eficiente de custo e risco sob restricoes de composicao
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* Sob condicdes de estado estacionario.

O Grafico 16 mostra a fronteira resultante da adicdo das sequintes restrices: maximo de 20% de
divida externa (cambial), teto de 30% de LFT e percentual maximo de 30% de divida a vencer em 12 meses
(restricbes hipotéticas).

5  Consideracgoes finais

Em consonancia com as melhores praticas internacionais, o Tesouro Nacional formula e apresenta os
resultados dos estudos de benchmark (carteiras eficientes) ao gestor de politica fiscal (ministro ou Comité
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Executivo), que é responsavel por escolher o nivel aceitavel de risco a ser incorrido pelo governo. Temas
relativos a sustentabilidade da divida também sdo levados em consideragao para definir os niveis maximos
aceitaveis de custo.

Como dito anteriormente, apesar de uma boa gestdo do trade-off entre custo e risco sugerir 0 uso
das tradicionais ferramentas financeiras, deve-se lembrar que ha certos fatores peculiares aos governos que
impedem o uso indiscriminado da teoria de financas ao analisar a divida publica. Como ocorre na maioria
dos paises, o Brasil tem como objetivo declarado da gestao da divida a minimizacdo de custos de longo pra-
zo, mantendo niveis prudentes de risco. Além disso, objetivos secundarios envolvem o desenvolvimento do
mercado secundario, a expansao da base de investidores e o desenvolvimento da estrutura a termo da taxa
de juros, referéncia basica para precificacao de ativos publicos e privados.

Além disso, vale mencionar que o Tesouro brasileiro também desenvolveu um modelo alternativo de
benchmark, em fase inicial, também baseado em carteiras eficientes, usando o arcabouco de um modelo
macroestrutural para descrever a evolu¢do da economia. Tal modelo poderia ser complementar ao aqui
descrito. Recentemente, o Tesouro tem envidado esforcos para aprimorar as duas abordagens. Um desafio
particular é chegar-se a uma boa especificacdo de um modelo macro, especialmente para economias emer-
gentes. Entretanto, o uso de modelos analiticos de naturezas diferentes pode trazer ganhos importantes de
complementaridade e entendimento do tema.

Anexo 4. Diferencas metodoldgicas entre vida média e prazo médio

Ha um consenso na gestao da divida brasileira de que o modo mais correto, em termos de refletir de
forma mais acurada o risco de refinanciamento, de calcular o prazo médio da divida é por uma férmula bastante
similar a duracdo de Macaulay. Entretanto, ha alguns anos, o Tesouro teve de incorporar também o conceito
de vida média para tornar as estatisticas de divida brasileiras comparaveis internacionalmente.

A equacao (10) expressa a metodologia usada pelo Tesouro brasileiro para calcular o prazo médio da
divida publica. Como mencionado antes, a formula é bastante similar a duracdo de Macaulay e a duracao de
repactuagao. As diferencas mais importantes sao a taxa de juros usada para descontar os fluxos financeiros
(duragdo de Macaulay) e o fator de ponderagéo Ti (duracdo de repactuacao).

AL=——=Y PVxT,
PV (20)

No calculo do Tesouro, usamos as taxas originais de emissao dos titulos para descontar seus fluxos de
caixa. Além disso, a variavel Ti mede sempre o intervalo de tempo entre o instante atual e cada um dos fluxos
de caixa (cupons e principal).

Por sua vez, a vida média, como expressa a sequir, considera apenas 0s pagamentos de principal para
cada titulo. Em funcao disso, essa metodologia indica um valor superior ao prazo médio. Entretanto, como
mencionado anteriormente, ja que essa metodologia ndo considera pagamentos intermediarios de cupom,
ndo é adequada para medir o risco de refinanciamento e deve ser usada apenas para comparar o indicador
brasileiro ao de outros paises.

1 n
AM= —xz PV.xM,
PV

14 [ )

-1 (21)

em que M., corresponde ao periodo entre o instante atual e o vencimento do titulo.
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