SUMARIO EXECUTIVO

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

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

ser didaticamente agrupados em trés fases:

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

. Elaboracao, divulgacao e execucao da estratégia de curto prazo (Plano Anual de Financiamento -

PAF), cuja primeira publicacao ocorreu em 2001.

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

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

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

elaboracao das estratégias de financiamento da DPF. Sao elas:

« Aumento do prazo médio do seu estoque;

« Suavizacao da estrutura de vencimentos, com especial atencdo para a divida que vence no curto

prazo;

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

prefixada ou vinculada a indices de precos;

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

estruturadas;

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

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

A cada ano, tendo em vista o objetivo e as diretrizes do PAF, os cenarios macroecondmicos, a estimativa
da necessidade de financiamento do Governo Federal e as diversas estratégias de emissdao dos titulos da
divida publica, o Tesouro Nacional calcula os valores esperados para os principais indicadores da DPF:

estoque, composicao por indexador, prazo médio e percentual vincendo em 12 meses. A partir dai, sdo



divulgados por meio do PAF limites indicativos dos valores superior e inferior que cada um desses

indicadores deve assumir ao final do ano.

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

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

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

publica que considerasse todas as variaveis relevantes.

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

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

proporcéo de divida a vencer nos proximos 12 meses.

Na definicdo da composicao 6tima (benchmark) da divida publica, um conjunto de modelos descreve como
as variaveis macroeconémicas e financeiras relevantes para a trajetoria da divida publica (taxas de juros,
taxa de cambio, inflacao e PIB) evoluem ao longo do tempo. Com base em cenarios simulados, a evolucao
da razao divida/PIB é avaliada para se derivar medidas de custo e risco de uma dada estrutura de divida.
Assim, apos o exame de mdultiplas alternativas possiveis, obtém-se a fronteira eficiente em termos de
custos e riscos da divida publica. A partir dai, escolhe-se aquela estrutura na fronteira que possui o perfil

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

Uma questdao importante no modelo se refere a qual deve ser o conceito de divida relevante para
avaliacdo do custo e dos riscos. No caso brasileiro, consideramos que a razdo entre a Divida Liquida do
Setor Publico e o PIB (DLSP/PIB) é a medida mais relevante para esse proposito, pois este é o indicador
mais comumente utilizado, tanto pelo Governo Federal para definir suas metas de endividamento e o

superavit primario necessario para atingi-las, quanto pelos analistas para avaliar a sustentabilidade fiscal.
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Apesar de o instrumento de trabalho do Tesouro Nacional ser a DPF, busca-se uma comunicacao clara

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

No caso da divida brasileira, a proposta inicial de composicao 6tima foi publicada no PAF de 2007. As
simulacoes deste modelo sugeriam que uma gestao eficiente da DPF seria aquela que levaria a um
aumento da proporcao de titulos prefixados e dos remunerados por indices de precos, em detrimento da
divida remunerada por taxas de juros flutuantes ou vinculada a taxa de cambio. Mais recentemente, o
refinamento dos estudos levou a definicdo da composicao desejada, apresentada no PAF 2011 sob a forma

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

Composicdo Otima da DPF no Longo Prazo

Inferior Superior

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

Fonte: Tesouro Nacional

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

perspectiva de demanda e liquidez futura para titulos publicos.



