UNIDADE I: O PROCESSO DE PLANEJAMENTO ESTRATEGICO 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.

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

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

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

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

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

« Na secao 4, ha uma breve explanacdo de como o modelo de benchmark auxilia na definicdo de
diretrizes quantitativas para a estrutura da DPF no longo prazo;

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

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

atualmente pelos gestores da divida.

! Baseando-se em SILVA, CARVALHO & MEDEIROS (2009) e também nos diversos Planos Anuais de Financiamento
(PAF), divulgados desde 2001 pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).



1. Estrutura Institucional da Subsecretaria da Divida Publica

Com o objetivo de aperfeicoar a administracao das financas publicas do Brasil, em 1986 foi criada a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que é parte da estrutura institucional do Ministério da Fazenda e,
atualmente, é composta por seis subsecretarias distintas (ver figura 1, abaixo). O marco inicial nesta
trajetoria foi o ano de 1988, quando as funcdes de planejamento, supervisao, definicado de normas e

controle da divida mobiliaria federal, que se encontravam dispersas em diversos orgaos do Governo

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

Figura 1. Estrutura Administrativa do Governo Federal
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Internacionalmente, a pratica de concentrar as funcdes de gerenciamento da divida publica em uma
unidade governamental vem crescendo, na medida em que este arranjo institucional contribui para uma
gestdo mais eficiente e coordenada®. Em linha com a experiéncia internacional, atualmente a STN é o
orgao responsavel pelo gerenciamento de toda a Divida Plblica Federal (interna e externa, mobiliaria e
contratual), o que trouxe mais sinergia para os planejamentos de curto e médio prazos, as operagcdes nos
diversos mercados, a transparéncia e a comunicacdo com os varios grupos de investidores e com as

agencias de classificacao de risco.

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

interno e externo, além do planejamento de curto prazo.

Figura 2. Estrutura da Subsecretaria da Divida Publica
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Dentro desta estrutura institucional, o planejamento estratégico da DPF requer estrita coordenacao entre
as acoes que ele propde e o monitoramento dos resultados durante sua execucado. Para garantir esta

coordenacao, foi criado em 2002 o Comité de Gerenciamento da Divida Publica, composto por
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Nos paises onde a responsabilidade pela administracdo da divida publica é dividida entre diversas institui¢Ges,
podem-se observar inconsisténcias nos processos e nas estratégias, bem como duplicidade de fungdes.



representantes das trés coordenacdes da Subsecretaria da Divida Publica, além do proprio Subsecretario,

que o preside.

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

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

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

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

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

do Secretario do Tesouro Nacional.

2. O Planejamento Estratégico da DPF

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

desenvolvimento do mercado de titulos publicos.

Objetivo da gestao da DPF

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

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

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

seguintes.



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

Gerenciamento da Divida Publica.

Figura 3. Processo de Planejamento Estratégico da DPF
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3. O Planejamento Anual

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

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

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

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

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

estruturas a termo das taxas de juros da divida.

Diretrizes para a gestao da DPF

» Aumento do prazo médio do seu estoque

» Suavizacao da estrutura de vencimentos, com especial atencao para a divida que vence no
curto prazo

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

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

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

» Ampliacdo da base de investidores

Na concepcao do planejamento anual, consideram-se ainda uma série de cenarios macroeconémicos
alternativos. Estes cenarios sdo construidos a partir de um conjunto de varidveis macroeconémicas
relevantes (taxa basica de juros, taxa de cambio e inflacao, principalmente) e da hipotese de manutencéao
dos pilares da politica econdmica iniciada em 1999 (regime de metas de inflacdo, cambio flutuante e

superavits primarios robustos).

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

um desses indicadores deve assumir ao final do ano, como ilustrado na Tabela 1.



Tabela 1. Metas Para a Divida Publica Federal em 2011

Limites para 2011

Indicadores
Minimo Maximo

Estoque (RS bilhées)

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

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

Fonte: Tesouro Nacional

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

titulos a serem emitidos.

4. 0 Modelo de Composicao Otima da Divida Publica Federal®

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

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

> Ver Unidade Il deste documento para uma descricdo pormenorizada do modelo.



A busca de um portfolio de referéncia para a divida pUblica no longo prazo ndo é exclusividade do Brasil.
Diversos paises ja se utilizam de arcaboucos tedricos semelhantes, dentre eles, Portugal, Suécia, Irlanda,
Dinamarca e Africa do Sul. Além disso, organismos internacionais como o Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional recomendam que os gestores de divida soberana adotem modelos de benchmark

como ferramenta de gerenciamento de risco e planejamento estratégico.

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

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

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

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

Finalmente, na escolha do benchmark, o gestor da divida plblica apresenta os resultados da fronteira
eficiente ao gestor da politica fiscal, que pode ser o ministro da Fazenda, o secretario do Tesouro ou
algum tipo de Comité Executivo. Como representante da sociedade, o gestor da politica fiscal sera o
responsavel por escolher um nivel aceitavel de risco e, por conseguinte, o custo de financiamento
desejado pelo governo. E importante destacar que, neste processo de escolha do benchmark, questdes
relacionadas a sustentabilidade da divida também devem ser consideradas. Desta forma, deveriam ser
desconsideradas composicdes 6timas que, em funcao do seu custo projetado de financiamento ou da

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

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

otimas.

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

deste modelo indicavam que uma gestao eficiente da DPF seria aquela que levaria a um aumento da



proporcdo de titulos prefixados® e dos remunerados por indices de precos, em detrimento da divida a
taxas flutuantes ou vinculada a taxa de cAmbio’. A evolucdo recente no perfil da DPF, em linha com as

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

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

restricoes.

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

Inferior Superior

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

Fonte: Tesouro Nacional

5. Elaboracao da Estratégia de Transicdao de Médio Prazo

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

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

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

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



atual perfil da divida) e as restricoes de curto e médio prazos (especialmente, restricoes

macroecondmicas e de desenvolvimento dos mercados financeiros locais).

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

transicao.

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

para os principais indicadores da divida.

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

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

6. Avaliacao de Riscos: a Experiéncia Brasileira

Elemento importante no processo de planejamento, a avaliacdo da exposicao a riscos € um dos pilares
para a definicio das diretrizes estratégicas da DPF'®, A agregacéo das ferramentas de gestdo de riscos ao
conjunto de instrumentos de avaliacao de riscos da DPF deve ser vista em conjunto com a evolucao

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

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

° As alternativas para a estratégia de transi¢io sdo simuladas num contexto deterministico. E possivel desenhar
sistemas de simulagBes estocasticas dinamicas com o intuito de otimizar também a estratégia de transicdo. Essa
abordagem deve ser o préximo passo na aplicacdo de modelos de otimizacdo, mas, por ser incipiente e bastante
complexa, ainda ndo encontramos registros de gestores soberanos de divida que a tenham utilizado com sucesso.

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

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

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

tipos de risco encontra-se no quadro a seguir.

Principais riscos monitorados na gestao da DPF

Risco de Refinanciamento

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

Risco de Mercado

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

Risco Estratégico

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

Risco Operacional

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

Risco Legal

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

11



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

entao, partiu-se para o estudo de um modelo de composicao étima para a divida piblica.

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

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

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

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

difira entre o setor publico e o privado.

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

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

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

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

" http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/paf2002.pdf.

12


http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/resultado/paf2002.pdf

o gestor da divida deve ser capaz de capturar as caracteristicas das receitas ou dos superavits primarios
futuros e, se possivel, estima-los com o proposito de “fechar” o balanco. No longo prazo, o valor presente

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

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

apresentadas inicialmente no PAF de 2004'.

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

os riscos da DPF no Brasil.

2 550 indicadores de risco baseados em simulagOes estocdsticas, que tém a vantagem de indicar uma distribuicdo de
probabilidades do valor dos fluxos de pagamentos ou do valor do estoque da divida. Esse tipo de medida de risco
permite estimar perdas para a divida publica decorrentes de eventos negativos que ocorrem na economia, além de
qguantificar a probabilidade de tais eventos.

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

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

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

Principais indicadores de risco da divida publica usados no Brasil

Tipo de Risco Indicador

Descrigéo

Comentarios

Percentual vincendo em 12
meses da DPF

Indica a concentragao de curto prazo
de vencimentos da divida.

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

Prazo Médio da DPF

Risco de Refinanciamento

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

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

Cash-Flow-at-Risk (CFaR)

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

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

Composicao da DPF

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

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

Risco de Repactuagéo (ou
risco de taxas de juros)

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

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

Risco de Mercado Andlise de Sensibilidade da

DPF

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

Trata-se de uma analise que procura responder "0 que
acontece se determinado choque ocorre?".
Alternativamente, esse indicador pode ser calculado
assumindo variacdo equivalente a um desvio-padrao no
indexador de referéncia.

Teste de Estresse

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

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

Cost-at-Risk (CaR)

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

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

governo.

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

objeto da Unidade Il deste documento.

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

de juros'’ prefixadas, de precos e cambiais.

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

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