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TeSOURONACIONAL Apresentacao

O ano de 2004 foi positivo para a Economia Brasileira, colhendo-se varios
frutos do processo de consolidacdo e mudancga iniciado em 2003. Os niveis
de renda aumentaram e houve expressiva geragdo de novos postos de tra-
balho, como reflexo da maior taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
dos ultimos 10 anos. O setor externo apresentou forte expanséo, o que cola-
borou, ndo so para o crescimento da economia, como também para a redu-
¢do da exposicao externa do pais. Esses resultados foram alcangados den-
tro de um quadro de disciplina fiscal e estabilidade monetéaria, mostrando a
corregdo das medidas adotadas e a importancia de sua incorporagéo como
pratica habitual da gestao da politica econémica no pais.

H4, evidentemente, 0 que se aprimorar na economia para alcangarmos mai-
or eficiéncia, prosperidade e melhor distribuicdo da renda. Nesse sentido, o
Governo Federal vem avangcando em sua agenda para o crescimento, por meio de reformas estrutu-
rais que atuardo no sentido da reduc¢éo do custo de capital, do fortalecimento do ambiente de neg6-
cios e da protecéo social efetiva. Para isto sera indispensavel manter a disciplina fiscal e continuar a
melhora da qualidade do gasto publico, inclusive no que tange a eficiéncia dos programas sociais. A
reducdo dos custos de capital, o0 desenvolvimento do crédito e a redu¢édo do custo de solucao de
conflitos sdo ingredientes essenciais para estimular os investimentos e, dessa maneira, sustentar o
crescimento econdmico. A previsibilidade da politica econdmica também contribui para esses fins.

Nesse contexto, o Tesouro Nacional vem, pelo quinto ano consecutivo, apresentar o seu Plano Anual
de Financiamento - PAF 2005. Por meio deste instrumento, o Governo Federal vem a publico explicitar
seus objetivos quanto a Administracdo da Divida Publica Federal, contribuindo para aumentar a
confianga dos mercados doméstico e internacional nesta importante &rea da politica econémica. Em
2005, o Tesouro Nacional também assume a responsabilidade plena pela administracdo da Divida
Publica Federal externa, permitindo-se dar mais um passo no fortalecimento institucional do pais.

O PAF 2005 aponta para avangos em diversos aspectos da divida publica. Ele insiste na reducao da
exposicao do pais a passivos corrigidos por juros pés-fixados e cambiais, e no aumento da participa-
¢do das dividas prefixada e remunerada por indices de prec¢os. Além disso, o PAF 2005 projeta um
fortalecimento na administracdo de outros riscos, como o de refinanciamento, pela ampliacdo do
prazo da divida e reducdo dos descasamentos de ativos e passivos. De forma integrada, esses
resultados contribuem para a melhoria na percepg¢éo do risco Pais e para a ampliacdo da base de
investidores na divida publica doméstica e internacional, com impactos positivos na economia naci-
onal e no bem estar social.

E, portanto, com confianca que felicito o Tesouro Nacional pela definicdo e divulgacdo de metas
claras e abrangentes para este novo ano.

Antonio Palocci Filho
Ministro da Fazenda
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Ao longo de 2004, os indicadores econémicos do Brasil apresentaram im-
portante melhora, refletindo a consolidacao da politica econdbmica adotada
pelo pais, especialmente a partir de 2003. Pela primeira vez em muitos anos,
um forte crescimento econémico deu-se em um ambiente de superavit em
conta corrente, equilibrio fiscal, com inflagdo de um digito e declinante. Es-
tes fatores, junto com a robustez do Sistema Financeiro Nacional j& se refle-
tem em diversos indicadores financeiros. Em particular, o prémio pelo risco
pais encerrou 2004 préximo a 400 pontos, e a taxa real de juros de médio
prazo declinou de forma significativa em relacdo aos anos anteriores. Além
disso, a relacdo divida liquida do setor publico/PIB caiu pelo segundo ano
consecutivo, ap0s quase dez anos de aumento.

A manutencdo de politicas que permitam consolidar o desempenho de 2004
abre novas perspectivas para o pais, suas empresas e sua populacdo. A queda do risco pais tem
efeitos positivos no custo de capital para as empresas e para o investimento, particularmente em
infra-estrutura. A estabilidade econémica vem estimulando também o crédito pessoal e o desenvol-
vimento do mercado financeiro em novas direcdes. Estas possibilidades vém sendo facilitadas pela
atuacao do Congresso Nacional, que nos dois Ultimos anos aprovou uma série de reformas de gran-
de abrangéncia. Apés uma importante reforma da Previdéncia do Setor Publico e da Reforma Tribu-
taria em 2003, o Brasil passou a contar mais recentemente com uma nova Lei de Faléncias, um
arcabougo seguro para a implantagdo de Parcerias Publico-Privadas - PPP, um marco para o setor
elétrico, e uma reforma do mercado imobiliario que, além de revitalizar a construgéo civil, abriu novas
fronteiras para produtos hipotecarios e financeiros. Em 2004, o mercado financeiro também se bene-
ficiou de uma reforma da tributacdo da poupanca e, em especial, dos fundos de penséo por capitali-
zacgao e dos seguros de vida. Estes progressos, que fortalecem a industria de fundos de pensao,
entre as dez maiores do mundo, foram acompanhados pela continua atualizacdo da infra-estrutura
financeira do pais que abarca um eficiente sistema de pagamentos, regras claras para transagoes, e
um amplo mercado de derivativos, incluindo a sexta maior bolsa de derivativos do mundo. Eles
foram, ainda, correspondidos por diversas inovac¢des na administragdo da divida publica federal.

O Plano Anual de Financiamento- PAF para 2005 explicita as diretrizes de endividamento para o
Tesouro Nacional, incluindo as metas e inovacdes propostas para este ano. O objetivo principal
destas diretrizes e esforgos continua a ser o de minimizar os custos de financiamento no longo
prazo, assegurando a manutencado de niveis prudentes de risco, também mediante contribui¢cbes
para o bom funcionamento do mercado de titulos publicos.

Uma importante inovacdo em 2005 é a transferéncia da atribuicdo de emissé@o de Divida Publica
Mobiliaria Federal Externa do Banco Central para o Tesouro Nacional, processo iniciado no comeco
de 2004. Uma conseqliéncia desta mudanca é que o planejamento para 2005 ja contempla as dire-
trizes de endividamento externo, as quais, até o ano de 2004, eram tidas como hip6teses exdgenas
de trabalho. O bom desempenho dos titulos da divida externa nos ultimos dez anos, com o venci-
mento de uma primeira geracao de titulos correspondentes a emergéncia do Brasil aos mercados
internacionais de capital, vem se consolidando pela emisséo criteriosa de titulos de longo prazo em
diversas moedas e pelo aprimoramento do relacionamento com uma gama cada vez mais ampla de
investidores institucionais, tais como fundos de penséo, e do varejo.

No ambito da divida interna, cujo estoque em mercado € quatro vezes maior que o da divida externa,
implicando em emiss6es médias de R$ 35 bilhdes ao més, o objetivo é expandir as conquistas dos
tltimos anos. Além de desenvolver o0 mercado, promovendo uma crescente liquidez para a divida
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publica, o PAF 2005 projeta um novo aumento da participagéo dos titulos prefixados no conjunto da
divida, o que deverd trazer sensiveis ganhos para a reducgdo do risco da divida publica e para a
operacionalizagdo da politica monetaria. A participagéo dos titulos remunerados por indices de pre-
¢os continuara a ser incrementada, na esteira da reforma da tributacéo da poupanca de longo prazo
e do trabalho que vem sendo desenvolvido com os fundos de penséo. Por outro lado, a participagédo
das dividas remuneradas pela taxa Selic e pela variagdo cambial devera, mais uma vez, cair. Além
disso, a administracdo da divida continuara a buscar reduzir outros tipos de exposicao a riscos,
como o de refinanciamento, dando continuidade a operacdes de compra antecipada, de troca de
titulos e a manutencgédo de niveis confortaveis para o colch&o de liquidez da divida.

Por fim, o Tesouro Nacional seguira atuando para aperfeicoar o mercado financeiro, em especial o
mercado secundario de titulos de renda fixa, promovendo a reduc¢édo nos custos de transacao das
operacgdes financeiras com a divida publica, a harmonizagéo dos aspectos tributarios e de execugéo
dessas operagoes, e a formacédo competitiva de precos pelo mercado. Estes séo ingredientes es-
senciais para se alcancar uma ampliacao da base de investidores que torne a divida publica brasilei-
ra cada vez mais solida.

Joaquim Vieira Ferreira Levy
Secretario do Tesouro Nacional
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A gestéo da Divida Publica Federal — DPF, tem o
objetivo de minimizar os custos de financia-
mento no longo prazo, assegurando a manu-
tencao de niveis prudentes de risco e contri-
buindo para o bom funcionamento do merca-
do de titulos publicos. Para alcancar esse ob-
jetivo, as diretrizes gerais que norteardo a ges-
tdo da DPF, observadas as condi¢des de merca-
do, séo as seguintes:

 alongamento do prazo médio da DPF, princi-
palmente por meio do aumento do prazo
médio dos titulos emitidos em oferta publica;

 reducéo do percentual da DPF vincendo em
12 meses;

* substituicdo gradual dos titulos remunerados
pela taxa Selic, bem como aqueles denomi-
nados e referenciados a variagdo cambial, por
titulos com rentabilidade prefixada e vincula-
da a indices de precos; e

* incentivo ao desenvolvimento das estruturas
a termo de taxas de juros para titulos publi-
cos federais.

Aformulacéo da estratégia de financiamento para
2005 foi baseada em diferentes possibilidades de
emissdo, resultantes da andlise de cenarios al-
ternativos, a partir dos quais foram gerados os
limites superiores e inferiores para os indicado-
res da divida. A principal hipétese adotada na ela-
boracao dos cenarios foi a manutencéao das dire-
trizes atuais de politica econémica, utilizadas para
responder aos distintos impactos considerados.

O cenatrio basico é préximo das expectativas de
mercado para 2005, sendo referéncia para a di-
vulgacao de estatisticas pontuais. Suas premis-
sas sdo a auséncia de choques externos e a
manutencdo das tendéncias atuais relativas a
economia doméstica, ou seja, continuacdo da
recuperacdo econémica, convergéncia da traje-
téria da inflagcdo a meta oficial, estabilidade cam-
bial, queda gradual na taxa de juros e melhora
dos indicadores de solvéncia fiscal e externa.

A necessidade de financiamento da DPF para o
ano de 2005 é o primeiro fator considerado na
definicdo das estratégias avaliadas. Nesse sen-
tido, os vencimentos projetados para este exer-
cicio!, referentes a DPF em mercado,
correspondem a cerca de R$ 437,5 bilhdes, sen-
do R$ 399,2 bilhdes relativos a Divida Publica
Mobiliaria Federal interna - DPMFi e R$ 38,3 bi-
Ihdes a Divida Publica Federal externa — DPFe.
Considerando a existéncia de recursos orgcamen-
tarios no valor de R$ 60,1 bilhdes, a necessida-
de liquida de financiamento do Governo Federal
é de R$ 377,4 bilhdes.

A estratégia de emissao contemplada neste Pla-
no foi elaborada com énfase no objetivo de me-
lhorar o perfil e a composi¢ao dos titulos prefixa-
dos e remunerados a indices de prec¢os, com re-
ducdo da participacdo dos remunerados pela
Selic e pelo cambio. A estratégia de financiamento
da DPMFi se assenta na seguinte linha de atua-
céo:

* énfase na emissao de titulos prefixados (LTN?
e NTN-F3), buscando-se o aumento da parti-
cipacdo desses titulos no total da DPF e o
alongamento gradual dos seus prazos médi-
0s de emisséo;

* aumento do volume emitido de titulos
referenciados a indices de precos, em rela-
¢do aos anos anteriores, com énfase nas
NTN-B*.

* resgates liquidos dos titulos remunerados
pela taxa Selic (LFT®)

* Ndo emissdo de NTN-Dé.

Por sua vez, a Divida Publica Federal Externa —
DPFe possui diretrizes especificas, apresentadas
a seguir:

1 Posicdo em 31/12/2004.
2 Titulo prefixado com pagamento Unico, na data de resgate.

3 Titulo prefixado com pagamento semestral de cupons de juros, os quais
podem ser negociados separadamente do principal (strips).

4 Titulo indexado ao IPCA, com pagamento semestral de cupons de juros.
5 Titulo indexado a taxa Selic, com pagamento Unico na data de resgate.

6 Titulo referenciado a variacdo cambial.

Plano Anual de Financiamento - 2005
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* criacdo de benchmarks nos principais mer-
cados de titulos emergentes;

e suavizacdo da estrutura de maturacédo da
DPFe, por meio de novas emissdes e opera-
cOes de administracdo de passivo (liability
management);

* reducéo gradual do estoque de Brady Bonds;

» ampliacdo, em termos geogréficos, da base
de investidores; e

e manutencdo de amplo relacionamento com
a comunidade financeira internacional.

A administrac@o da divida publica externa deve
se beneficiar da aprovagédo da Resolugéo n° 20/
2004, do Senado Federal, que permitiu maior fle-
xibilidade na administracdo da Divida Publica
Federal pelo Tesouro Nacional. Esta Resolugéo
autoriza operacdes de resgate antecipado e de
permuta de titulos, bem como a utilizag&o de de-
rivativos, para o melhor gerenciamento da DPFe.
Também foi estabelecido novo limite, de até US$
75 bilhdes, para a emissédo de titulos soberanos
brasileiros.

Em 2005, a programacéo externa prevé a emis-
sdo de até US$ 6,0 bilhdes em titulos, dos quais
US$ 1,5 bilh&o foram captados antecipadamente
em 2004 e US$ 1,25 bilhdo no comego de 2005.
Além disso, houve a capta¢do de EUR 500 mi-
Ihdes, também no inicio de 2005.

Os resultados esperados, a partir da estratégia
de financiamento do Tesouro Nacional, sédo ex-
pressos por meio de limites indicativos para as
principais estatisticas da Divida Publica Federal
— DPF e da Divida Publica Mobiliaria Federal in-
terna — DPMFi.

Os principais resultados séo 0s seguintes:

* 0 prazo médio do estoque da DPF deve pas-
sar de 35,3 meses, em dezembro de 2004,
para um patamar entre 36 e 41 meses, ao
final de 2005. Movimento semelhante é pro-
jetado para o prazo médio da DPMFi que,

apos atingir 28,1 meses, deve ficar entre 28
e 34 meses, em dezembro de 2005.

e 0 percentual vincendo em 12 meses para a
DPF, deve variar de 34% a 40% e, para a
DPMFi, de 40% a 45% ao final de 2005.

- a participacgédo relativa de titulos prefixados
na DPF pode variar entre 16% e 25%, contra
um fechamento de 16,1% em 2004. Na
DPMFi, sua participagdo deve situar-se no
intervalo 20% a 30%, apos alcancar 20,1%
em 2004.

e a participacao na DPF dos titulos remunera-
dos a indices de precos devera situar-se, ao
final de 2005, entre 12% e 16%, contra 11,9%
no encerramento de 2004. Para a DPMFi, es-
pera-se para 0 encerramento do ano estar
entre 15% e 20%, contra 14,9%, em dezem-
bro de 2004.

» de forma inversa ao observado para titulos
prefixados e remunerados a indices de pre-
¢os, a composicado dos titulos remunerados
a Selic e ao cambio indicam trajetéria de que-
da ao longo de 2005, apresentando limites
superiores bastante préximos a composi¢ao
observada ao final de 2004.

* 0 estoque deverd aumentar o que se expli-
ca, em grande medida, pela expectativa de
reducdo do excesso de liquidez em merca-
do, por meio de emissdes liquidas de titulos
pelo Tesouro Nacional. Mas esse aumento é
compensado pela reducédo do passivo do
Banco Central no mercado, sob a forma de
operacdes compromissadas, tornando nulo
o impacto final da estratégia na Divida Liqui-
da do Setor Publico — DLSP.

Os indicadores projetados, tanto para a DPF
guanto para a DPMFi, ao final de 2005, expres-
sam resultados compativeis com a estratégia de
financiamento do Tesouro, que tem como princi-
pios o alongamento do prazo médio da divida,
sua melhor distribuicdo ao longo do tempo, com
reducdo da pressao de curto prazo, e a énfase
na emisséao de titulos prefixados e remunerados
a indices de precos.

Plano Anual de Financiamento - 2005
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Resultados da Divida Publica Federal - DPF

PAF-2005
Indicadores dez/04 Minimo Maximo
Estoque da DPF em mercado (R$ bi) 1013,9 1160 1240
Prazo Médio da DPF (meses) 35,3 36 41
% vincendo em 12 meses 39,3 34 40
Composicao do Estoque da DPF
Prefixado (%) 16,1 16 25
Selic (%) 457 39 47
Cambio (%) 24,2 18 23
indice de Pregos (%) 11,9 12 16
TR e outros (%) 21 1 3
Fonte: STN/COGEP
Resultados da Divida Publica Mobiliaria Federal interna - DPMFi
PAF-2005
Indicadores dez/04 Minimo Maximo
Estoque da DPMFi em mercado (R$ bi) 810,3 940 1000
Prazo Médio da DPMFi (meses) 28,1 28 34
% vincendo em 12 meses 46,1 40 45
Composicao do Estoque da DPMFi
Prefixado (%) 20,1 20 30
Selic (%) 57,1 47 57
Cambio (%) 5,2 3 5
indice de Pregos (%) 14,9 15 20
TR e outros (%) 2,7 2 4

Fonte: STN/COGEP

A administracdo da divida publica também pro-
curard alcancar uma reducao da exposicao da
divida a fatores de risco. Sob a éticado risco de
refinanciamento, a mencionada reducédo do
percentual da divida vincendo em 12 meses’
corresponde a uma reducdo dos vencimentos,
guando medidos como proporc¢éo do PIBS.

7 Apesar da tendéncia de redugdo desse indicador a partir de 1999, houve
elevacdo em 2004 em decorréncia do aumento do estoque das Letras do
Tesouro Nacional, titulos prefixados, com prazos tipicamente mais curtos.

8 Para esta estimativa, utilizou-se o ponto médio dos limites minimo e maxi-
mo do PAF.

As vantagens dessa reducdo serdo reforcadas
pela manutencéo de saldos confortaveis do col-
chéo de liquidez (recursos disponiveis exclusi-
vamente para o pagamento da DPF); um fluxo
substancial de receitas orcamentarias disponiveis
para o abatimento da divida; e estratégias de res-
gate antecipado e de trocas de titulos de curto
prazo por outros de longo prazo, que diminuem o
volume a ser resgatado em meses de concentra-
cdo de vencimentos.

A exemplo do que se observara em 2003 e 2004,
a mudanca na composi¢ao da DPF contribui para
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reduzir a exposicéo a riscos de mercado, como
consequéncia do aumento da participacdo dos
titulos prefixados e remunerados por indices de
precos, e da reducao dos titulos remunerados a
taxa Selic e ao cambio.

A reducdo desse risco é traduzida na queda da
sensibilidade da DPMFi as situagc6es em que ju-
ros e cambio sdo submetidos a uma forte pres-
sdo. Sob um teste de stress, a composicéo da
divida prevista para dezembro de 2005 reduz o
risco em mais de 60,0% relativamente ao risco
correspondente a composi¢cdo observada no
mesmo més de 2002.

Ainda em relacéo ao risco de mercado, uma des-
valorizagdo cambial de 1% aumentava a razéo
Divida Liquida do Setor Publico/PIB, em 0,36%,
em setembro de 2002. Com a continuidade da
politica de resgate dos titulos e dos swaps cam-
biais que vencem, projeta-se que o impacto des-
sa exposicao cambial se reduzira para cerca de
0,11% até o final de 2005.

H&4 também a expectativa de que os
descasamentos liquidos entre ativos e passivos
do Governo Federal diminuam em 2005. Perce-
be-se ainda a reducédo do descasamento ativo
em indices de precos e elevacao no passivo li-
quido prefixado. Esses resultados corroboram a
aplicacdo das diretrizes do PAF 2005, contribuin-
do para a menor vulnerabilidade da divida a cho-
gues nos juros e cambio.

Olhando-se para além de 2005, os frutos da es-
tratégia adotada desde 2003 tornam-se muito

evidentes. Mantida a tendéncia de evolugcédo na
composicao da divida publica observada em 2003
e 2004, a composicdo da divida em 2006 e 2007
serd bastante favoravel. Esta modificagdo pode-
ra se dar de forma natural, visto que quase trés
quartos do atual estoque de titulos indexados a
Selic vencem nos proximos 36 meses.

A melhora do perfil da divida brasileira, na estei-
ra do fortalecimento da economia e do equilibrio
macroecondmico, permite que o Tesouro Nacio-
nal amplie o escopo de sua atuagéo para o alar-
gamento da base de investidores na DPF.

Na divida externa, também tem havido uma am-
pliacdo na base de investidores. Tomando-se, por
exemplo, o numero médio de investidores parti-
cipando nas emissdes efetuadas em 2002, nota-
se que este nimero aumentou em mais de 400%.

O aumento no numero de investidores vem sen-
do acompanhado também pela sua diversifica-
cdo. Além do sucesso de diversas emissdes no
mercado de varejo em particular no chamado
segmento private, a participacdo de investidores
institucionais com objetivos de longo prazo tem
sido notavel.

A transformacé&o do perfil da divida, assim como
do mercado internacional de renda fixa, tem aber-
to novas oportunidades para a administracdo da
divida publica brasileira, que deveréo ser explo-
radas com seguranca, visando uma diminuicdo
do custo de transacao.
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Introducéao

Ao apresentar o Plano Anual de Financiamento —
PAF 2005, o Tesouro esta divulgando suas me-
tas, premissas e prioridades de forma estruturada
e publica pelo quinto ano consecutivo. O PAF se
consolida, assim, como um instrumento ndo ape-
nas de planejamento, mas de ampliagao da trans-
paréncia e da previsibilidade no gerenciamento
da Divida Publica Federal - DPF.

O Plano de Financiamento para 2005 enfatiza a
estratégia de financiamento, bem como os resul-
tados esperados para o perfil da divida publica
ao final do ano corrente. Adicionalmente, apre-
senta-se uma avaliagdo sistémica dos riscos aos
quais a DPF est4 submetida, bem como os es-
forcos direcionados para a reducdo de tais ris-
Cos.

Destaque-se a incluséo de diretrizes especificas
para o planejamento das emissdes externas,
dada a transferéncia do Banco Central para o
Tesouro Nacional da atribui¢céo de operagoes pri-
marias com titulos no mercado externo, a partir
deste ano. A consequéncia desta transferéncia
serd o aumento das sinergias na gestao dos pas-
sivos internos e externos.

O PAF 2005 esta subdividido em 4 secdes, além
desta introducéo. A Secédo 1 aborda as diretrizes

gerais que norteiam o planejamento da DPF e
descreve sucintamente a expectativa do Tesouro
Nacional quanto a evolucao das principais varia-
veis macroecondmicas relacionadas a economia
brasileira.

A Secéo 2 expOe as necessidades de financia-
mento do Governo Federal e os instrumentos que
serdo utilizados para esse financiamento. Apés
discutir a estratégia de emissédo do Tesouro Na-
cional e os cenarios provaveis, 0s resultados es-
perados séo apresentados na forma de limites
indicativos dentro dos quais as estatisticas da
divida publica devem se situar.

A Secdo 3 é dedicada a avaliagcdo dos riscos as-
sociados a DPF, onde sdo delineados a evolu-
céo recente e as projecdes quanto aos principais
indicadores que medem aqueles riscos. A anali-
se dessa secao fornece um referencial para o
planejamento tanto de curto quanto de médio e
longo prazos para a administracdo da DPF.

Por dltimo, a Secao 4 encerra este documento,
evidenciando os avancos j4 alcancados na ad-
ministracao da DPF nos ultimos anos e as princi-
pais transformacdes que ocorrerdo ao longo de
2005 no perfil da divida e na relagdo do Tesouro
com sua base de investidores.
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Secéo 1: Planejamento da Divida Publica

O Plano Anual de Financiamento - PAF é elabo-
rado com base em diversos elementos, que in-
cluem os objetivos e diretrizes para a divida pu-
blica, cenérios provaveis e diferentes estratégias
de financiamento para os mercados doméstico e
internacional.

Afinalidade deste documento é explicitar as me-
tas e a atuacdo durante o ano, e indicar as dire-
trizes para o médio e longo prazos, sinalizando a
trajetdria que se deseja para a divida publica.

1.1 Objetivo e Diretrizes da DPF

A gestéo da Divida Publica Federal — DPF, nela
consideradas as dividas interna e externa de res-
ponsabilidade do Governo Federal, tem o objeti-
vo de minimizar os custos de financiamento
no longo prazo, assegurando a manutengéo
de niveis prudentes de risco e contribuindo
para o bom funcionamento do mercado de ti-
tulos publicos, elementos importantes para
alcancar o objetivo citado.

As diretrizes gerais que norteardo a gestdo da
DPF, observadas as condi¢ces de mercado, sdo
as seguintes:

» alongamento do prazo médio da DPF, princi-
palmente por meio do aumento do prazo
médio dos titulos emitidos em oferta publica;

* reducéo do percentual da DPF vincendo em
12 meses;

* substituicao gradual dos titulos remunerados
pela taxa Selic bem como aqueles denomi-
nados e referenciados a variagdo cambial, por
titulos com rentabilidade prefixada e vincula-
da a indices de precos; e

« incentivo ao desenvolvimento das estruturas
a termo de taxas de juros para titulos publi-
cos federais.

1.2 Cenérios

Aformulacéo da estratégia de financiamento para
2005 incorpora diferentes alternativas de emis-
séo, desenvolvidas a partir da analise de cenari-
os alternativos, e refletidas em limites superiores
e inferiores para os indicadores da divida. A prin-
cipal hipétese adotada na elaboragdo dos cena-
rios foi a manutencdo das diretrizes atuais de
politica econdmica e das respostas dai deriva-
das a distintos choques considerados.

O cenario bésico é préximo das expectativas de
mercado para 2005. Ele é a referéncia para a di-
vulgacgédo de estatisticas pontuais. Suas premis-
sas sdo a auséncia de choques externos e a
manutencdo das tendéncias atuais relativas a
economia doméstica, ou seja, continuagdo da
recuperagdo econdmica, convergéncia da traje-
toria da inflagdo a meta oficial, estabilidade cam-
bial, queda gradual na taxa de juros e melhora
dos indicadores de solvéncia fiscal e externa.

Os cenarios alternativos consideraram, por um
lado, os efeitos de uma maior volatilidade no
mercado externo, que poderiam limitar o fluxo de
capitais, vir a pressionar o cambio, elevando o
risco pais e, consequentemente, limitando a pos-
sibilidade de reducgéo da taxa de juros. Também
foram consideradas hipoteses mais otimistas,
envolvendo maior rapidez na trajetéria de queda
da taxa de juros, em um quadro externo especi-
almente benigno, associado a uma clara trajeto-
ria de crescimento sustentado com auséncia de
pressodes inflacionérias. Nao foram considerados,
para efeito da derivacdo dos limites projetados
para a divida em 2005, choques extraordinarios
ou que, por outras razdes, impliquem grandes
oscilacbes da economia.
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Secéo 2: Plano de Financiamento 2005

Nesta secao serdo detalhadas as estratégias de
financiamento doméstico e externo, bem como os
pressupostos que as determinam. Em seguida,
serdo explicitados os resultados gerados, apresen-
tando metas para as estatisticas da Divida Publi-
ca Mobiliaria Federal interna — DPMFi°® e da Divi-
da Publica Federal — DPF.

2.1 Pressupostos e Necessidade de Financia-
mento

Além dos objetivos e das diretrizes de gestao da
DPF, os resultados esperados para o ano de 2005
contemplam a expectativa de securitiza¢éo de pas-
sivos contingentes, compostos por CVS™ em sua
maioria, no valor de R$ 13,0 bilhdes'?, e a utiliza-
¢éo de recursos provenientes de fontes orcamen-
tarias para pagamento de principal e juros da DPF
em poder do publico, no valor de R$ 60,1 bilhdes.

A estratégia de financiamento da divida conside-
ra também os impactos nas estatisticas da DPF
decorrentes de acdes do Banco Central no ambi-
to das politicas monetaria e cambial, tais como
nas operacoes de mercado aberto.

A necessidade de financiamento da DPF para o
ano de 2005 é o primeiro fator considerado na
definicdo das estratégias avaliadas. Nesse sen-
tido, os vencimentos projetados para este exer-
cicio?, referentes a divida do Governo Federal

9 Por DPMFi entenda-se todos os titulos da Divida Publica Mobiliaria Fede-
ral interna, em circulagdo no mercado, emitidos pelo Tesouro Nacional e
Banco Central (NBCE).

10 Por DPF, entenda-se a DPMFi consolidada com a Divida Publica Federal
externa — DPFe, que é composta pelas dividas mobiliarias reestruturada
(Bradies) e de emisséo voluntaria (Globais, Euros e Samurais) e pela
Divida Contratual Externa (BID/BIRD, Clube de Paris e Agéncias Gover-
namentais).

11 Titulos emitidos pelo Tesouro Nacional no ambito da renegocia¢édo das
dividas advindas do Fundo de Compensacao de Variagdes Salariais

— FCVS, remanescentes da liquidacdo de contratos de financiamento
habitacional.

12 Valor previsto para o ano de 2005 na Lei de Diretrizes Orgcamentarias
—LDO, em seu Anexo de Riscos Fiscais.

13 Posi¢édo em 31/12/2004.

em mercado, correspondem a cerca de R$ 437,5
bilhdes, sendo R$ 399,2 bilhdes relativos a DPMFi
e R$ 38,3 bilhdes a Divida Publica Federal exter-
na — DPFe. Desse total, R$ 431,5 bilhdes séo de
responsabilidade do Tesouro Nacional e os R$
6,0 bilhdes restantes de responsabilidade do Ban-
co Central (exclusivamente NBCE).

Dentre os vencimentos externos, R$ 30,4 bilhdes
referem-se a divida mobiliaria (R$ 14,1 bilhdes
de principal e R$ 16,3 bilh6es de juros), enquan-
to os restantes R$ 7,9 bilh6es correspondem a
divida contratual (R$ 6,8 bilhdes de principal e
R$ 1,1 bilhdo de juros).

Os vencimentos da DPF estédo distribuidos men-
salmente de acordo com a Tabela 1 e com o0s
Graficos 1 e 2.

Considerando o volume de vencimentos da DPF
em poder do publico, de R$ 437,5 bilhdes, e a
existéncia de recursos orgcamentarios no valor de
R$ 60,1 bilhdes, a necessidade liquida de finan-
ciamento do Governo Federal é de R$ 377,4 bi-
Ihdes, como mostra a Tabela 2.
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Tabela 1 - Vencimentos da DPF

R$ Milhdes

Prefixados Cambio (a) Juros (b) ind. Pregos Total Contrat. Mobil. Total Total

DPMFi Externa Externa DPFe DPF
jan/05  25.413,3 4.136,1 1.068,3 664,2 31.281,8 794,9 1.861,5 2.656,4 33.938,2
fev/05 0,0 1.938,3 21.598,4 438,4 23.975,1 50,3 1.565,3 1.615,6 25.590,7
mar/05 0,1 341,8 23.051,7 609,1 24.002,8 81,4 664,4 7457 24.748,5
abr/05  58.208,3 540,1 3.989,5 1.237,3 63.975,1 146,9 5.871,3 6.018,2 69.993,3
mai/05 0,0 61,1 29.4231 802,0 30.286,3 52,5 530,3 582,8 30.869,1
jun/05 0,0 52,6 20.894,2 617,4 21.564,2 3.127,6 415,8 3.543,4 25.107,6
jul/05  39.459,4 150,4 1.769,2 8.496,6 49.875,7 241 10.448,3 10.472,4 60.348,1
ago/05 0,0 62,2 38.299,9 4274 38.789,6 40,4 1.041,9 1.082,3 39.871,9
set/05 0,0 350,6 27.974,7 619,3 28.944,7 83,2 1.044,9 1.128,0 30.072,7
out/05  32.614,2 3.064,6 4.803,9 1.280,7 41.763,4 125,7 5.824,6 5.950,3 47.713,7
nov/05 - 3.913,6 17.032,0 822,4 21.767,9 43,8 900,5 9443 22.712,2
dez/05 - 51,8 11.083,6 11.875,5 23.010,8 3.284,7 235,5 3.520,2 26.531,1
Total 155.695,5 14.663,2  200.988,4 27.890,4  399.237,4 7.855,3 30.404,2 38.259,6 437.497,0

Fonte: STN/CODIV

Posigéo de 31/12/2004

(a) Titulos de emiss&o do Tesouro Nacional e do Banco Central (NBCE).
(b) Titulos remunerados a taxa Selic, TR e TJLP.

Grafico 1 - Maturagao da DPMFi
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Grafico 2 - Maturagao da DPFe
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Tabela 2 — Necessidade de Financiamento do Governo Federal

R$ bilhées
A Vencimentos Estimados 437,5
Tesouro Nacional Divida Interna 393,2
Divida Externa 38,3
Banco Central 6,00
B Recursos Orgcamentarios 60,1
C Necessidade de Financiamento (A-B) 3774

Fonte: STN/CODIV

Plano Anual de Financiamento - 2005 17



~ t
TesourRONACIONAL

Plano de Financiamento 2005

2.2 Estratégia de Emisséo
Divida Interna

A estratégia de emissdo contemplada neste Pla-
no foi elaborada com énfase nas diretrizes da di-
vida de melhorar o perfil e a composicao por meio
do aumento na participacao de titulos prefixados
e remunerados a indices de precos, com redu-
¢ao da participacdo dos remunerados pela Selic
e pelo cambio.

Paralelamente, a estratégia permite o desenvol-
vimento de curvas de juros prefixada e de indi-
ces de precos, fundamentais para auxiliar o de-
senvolvimento do mercado de capitais.

Observa-se também que as novas medidas
adotadas pelo governo para incentivar a poupan-
¢a de longo prazo, como a tributacéo decrescen-
te e a conta investimento, deveréo contribuir para
gue se alcance a estratégia escolhida.

Titulos Prefixados

As emissdes de titulos prefixados (LTN** e NTN-
F1%) terdo por base duas premissas: i) aumento
da participacao destes titulos na composicéo da
divida publica; e ii) alongamento gradual dos seus
prazos médios de emissao. Estes prazos parti-
rao dos prazos de emissdo de LTN observados
no comeco de 2005, isto é, 9 meses (titulo mais
curto) e 18 meses (titulo mais longo).

A NTN-F continuara tendo papel importante no
aumento do prazo médio de emisséao dos titulos
prefixados, mantendo-se o vencimento de 2008,
ja ofertado em 2004, e a introduc¢do de titulos com
vencimento em 2010, que possibilitara ampliar a
curva futura de cinco anos.

14 Titulo prefixado com pagamento Unico, na data de resgate.

15 Titulo prefixado com pagamento semestral de cupons de juros, os quais
podem ser negociados separadamente do principal (strips).

Titulos Remunerados a indices de Precos

Os titulos referenciados a indices de precos
(NTN-B*® e NTN-C*") dever&o ter maior volume
de emissdo em 2005 do que nos anos anterio-
res, com énfase no aumento do volume emitido
de NTN-B. Deve-se, por outro lado, manter os
diferentes prazos de emissado destes titulos, que
hoje j& cobrem um conjunto significativo de hori-
zontes.

Outro aspecto a destacar refere-se a manuten-
cdo, neste mercado, da sistematica de emissao
em duas etapas, possibilitando a permuta, na
segunda etapa do evento, de titulos com menor
prazo médio por outros com maior, em linha com
a diretriz de alongamento do perfil de maturacéo
da divida. Adicionalmente, continuar-se-4 a acei-
tar, como forma de pagamento dos titulos
indexados a indices de precos, aqueles remune-
rados pela taxa Selic e pela variagdo cambial, de
forma a contribuir para a melhora na composicao
da divida publica.

Titulos Remunerados pela Taxa Selic

Estdo previstos resgates liquidos dos titulos re-
munerados pela taxa Selic (LFT*®). Além disso,
continuar-se-4 a promover o alongamento dos
prazos médios de emissdo desses instrumentos.

Divida Remunerada a Variagdo Cambial

O PAF 2005, a exemplo do descrito no PAF 2004
e da sua execucdo, nao contempla a emissao de
NTN-D?*°. N&o obstante, o Banco Central, no &m-
bito das politicas monetaria e cambial, podera
continuar a implementar a politica cambial de
acordo com as necessidades de mercado.

16 Titulo indexado ao IPCA, com pagamento semestral de cupons de juros.
17 Titulo indexado ao IGP-M, com pagamento semestral de cupons de juros.
18 Titulo indexado a taxa Selic, com pagamento Unico na data de resgate.

19 Titulo referenciado a variagdo cambial.
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Outras Atuacbes

Com vistas a reduzir a concentragdo de venci-
mentos, o Tesouro Nacional prevé a realizacdo
de operacdes de resgate antecipado de LTN de
curtissimo prazo, assim como a troca de LFT e
de LTN de prazos reduzidos por titulos mais lon-
gos.

Além disso, serdo realizados leildes de resgates
antecipados de NTN-B e NTN-C de prazos lon-
gos, com o objetivo de dar maior liquidez para
esses titulos. Também continuardo ocorrendo lei-
I6es de resgate antecipado de cupons das NTN-
B, promovendo-se o aumento de demanda nas
respectivas ofertas primarias.

Caso seja necessario, poderdo ainda ser reali-
zados leildes de compra e venda simultanea de
titulos, a exemplo do ocorrido em 2004. O objeti-
vo primordial desse tipo de operacdo é prover
parametros de precos em momentos de alta
volatilidade e/ou reduzida liquidez, contribuindo
para o retorno das negocia¢des com os titulos a
patamares normais de mercado.

O Tesouro Nacional pretende também dar conti-
nuidade a politica de distribuicao organizada dos
vencimentos dos novos titulos, obedecendo as
seguintes regras:

* titulos prefixados (LTN e NTN-F): vencimen-
to no dia primeiro dos meses de janeiro, abril,
julho e outubro (primeiro més de cada trimes-
tre), com o objetivo de coincidir com os ven-
cimentos de contratos futuros de Depdsitos
Interbancérios - DI no mercado de derivati-
VOS;

titulos remunerados por indices de precos:
NTN-B - vencimento de principal nos meses
de maio e agosto e de cupons de juros no
segundo més de cada trimestre;

titulos remunerados a taxa Selic (LFT): ven-
cimento no terceiro més de cada trimestre a
partir de 2007.

Divida Externa

Devido a transferéncia , a partir de 2005, da atri-
buicao de operagdes com titulos no mercado ex-
terno do Banco Central para o Tesouro Nacional,
a DPF passaréa a ser administrada de forma inte-
grada, considerando ativos e passivos, tanto in-
ternos quanto externos, utilizando as sinergias
existentes para obter reducdes de custos e ris-
cos no perfil da Divida Publica Federal - DPF.

Nesse sentido, adicionalmente aos objetivos e as
diretrizes gerais para a eficiente gestéo da Divi-
da Publica Federal — DPF, a Divida Publica Fe-
deral Externa — DPFe possui diretrizes especifi-
cas, a seguir apresentadas:

* criagdo de benchmarks nos principais mer-
cados de titulos emergentes;

e suavizacdo da estrutura de maturacdo da
DPFe, por meio de novas emissdes e opera-
¢Bes de administracdo de passivo (liability
management);

* reducao gradual do estoque de Brady Bonds;

» ampliacdo, em termos geogréficos, da base
de investidores; e

e manutenc¢do de amplo relacionamento com
a comunidade financeira internacional.

A administragéo da DPFe deve se beneficiar da
aprovacgéao da Resolucdo n° 20/2004, do Senado
Federal, que permitiu maior flexibilidade na ad-
ministracdo da Divida Publica Federal pelo Te-
souro Nacional. Esta Resolucéo autoriza opera-
cOes de resgate antecipado e de permuta de titu-
los, bem como a utilizacdo de derivativos, para o
melhor gerenciamento da DPFe. Também foi es-
tabelecido novo limite, de até US$ 75 bilhdes, para
a emissdo de titulos soberanos brasileiros.

Em 2005, a programacdao externa prevé a emis-
sdo de até US$ 6,0 bilhdes em titulos, dos quais
US$ 1,5 bilh&o foram captados antecipadamente
em 2004 e US$ 1,25 bilh&o no comecgo de 2005.
Além disso, houve a captagdo de EUR 500 mi-
lhdes, também no inicio de 2005.
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O Tesouro podera, além de conduzir emis-
sdes visando a captacao de recursos exter-
nos, realizar operacdes de administracédo de
passivo, (liability management) buscando
melhorar o perfil de endividamento, sob uma
Otica de gerenciamento integrado de ativos e
passivos.

2.3 Resultados Esperados
Os resultados esperados, a partir da estratégia

de financiamento do Tesouro Nacional, sdo ex-
pressos por meio de limites indicativos para as

principais estatisticas da Divida Publica Federal
— DPF e da Divida Publica Mobiliaria Federal in-
terna — DPMFi. Essa forma de apresentar os re-
sultados prové um referencial claro das diretri-
zes da politica de refinanciamento do Tesouro
Nacional sem prejuizo da implementagao de uma
estratégia flexivel. Este equilibrio € essencial para
a gestao eficiente da divida publica em um ambi-
ente como o do Brasil.

Projetam-se as seguintes configuracdes para 0s
indicadores da DPF e da DPMFi, ao final de 2005
(tabelas 3 e 4, respectivamente):

Tabela 3 - Resultados da Divida Publica Federal - DPF

PAF-2005
dez/04 - o
Indicadores Minimo Maximo
Estoque da DPF em mercado (R$ bi) 1013,9 1160 1240
Prazo Médio da DPF (meses) 35,3 36 41
% vincendo em 12 meses 39,3 34 40
Composicao do Estoque da DPF
Prefixado (%) 16,1 16 25
Selic (%) 45,7 39 47
Cambio (%) 24,2 18 23
indice de Pregos (%) 11,9 12 16
TR e outros (%) 2,1 1 3

Fonte: STN/COGEP

Tabela 4 - Resultados da Divida Publica Mobiliaria Federal interna - DPMFi

PAF-2005
Indicadores dez/04 Minimo Maximo
Estoque da DPMFi em mercado (R$ bi) 810,3 940 1000
Prazo Médio da DPMFi (meses) 28,1 28 34
% vincendo em 12 meses 46,1 40 45

Composic¢ao do Estoque da DPMFi

Prefixado (%) 20,1 20 30
Selic (%) 57,1 47 57
Cambio (%) 5,2 3 5
indice de Pregos (%) 14,9 15 20
TR e outros (%) 2,7 2 4

Fonte: STN/COGEP
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Os indicadores projetados para o final de 2005,
tanto para a DPF quanto para a DPMFi, sdo com-
pativeis com a estratégia de financiamento do
Tesouro, visando o alongamento do prazo médio
da divida, sua melhor distribuicdo ao longo do
tempo, com reducéo da pressao de curto prazo,
e énfase na emissao de titulos prefixados e re-
munerados a indices de precos, com consequen-
te reducé@o da proporcao dos titulos remunera-
dos a taxa Selic e ao cambio.

Estoque

Espera-se que o estoque da DPF situe-se entre
R$ 1,16 e R$ 1,24 trilhdo, apods alcangar R$ 1,01
trilhdo em dezembro de 2004. Para a DPMFi, pro-
jeta-se estoque entre R$ 940,0 bilhdes e R$ 1,0
trilhdo, contra R$ 810,3 bilhdes ao final de 2004.

O aumento projetado para o estoque de 2005
ocorre, em grande medida, pela expectativa de
reducéo do excesso de liquidez em mercado, por
meio de emissdes liquidas de titulos pelo Tesou-
ro Nacional.

Em dezembro de 2004, o excesso de liquidez em
mercado era de aproximadamente R$ 47,22 bi-
Ihdes, neutralizados pelo Banco Central por meio
de operacdes compromissadas com rentabilida-
de pos-fixada de até 1 (um) més e prefixada de
até 3 (trés) meses.

E vélido mencionar que o aumento no estoque
da DPMFi é compensado pela reducéo do passi-
vo do Banco Central junto ao mercado, sob a for-
ma de operagbes compromissadas, tornando nulo
o impacto final na Divida Liquida do Setor Publi-
co — DLSP.

Por Ultimo, ressalte-se que os prazos de emis-
sdo dos titulos do Tesouro Nacional séo signifi-
cativamente maiores que 0s prazos das opera-
¢Bes compromissadas, traduzindo-se em impac-
to positivo para a estrutura da DLSP.

20 Dado obtido da Nota para Imprensa — Divida Publica Mobiliaria Federal
interna e Mercado Aberto, Dezembro de 2004, divulgada pelo Tesouro
Nacional e pelo Banco Central.

Composicao da Divida

Refletindo as diretrizes do PAF 2005, a participa-
cado dos titulos prefixados e remunerados por in-
dices de precos devera apresentar nitida eleva-
¢éo ao longo de 2005.

Na DPF, a participacédo dos prefixados na divida
devera situar-se entre 16% e 25% do total, con-
tra uma participacdo de 16,1% ao final de 2004.
Na DPMFi, a faixa é de 20% a 30% do total, con-
tra 0s 20,1% observados em dezembro de 2004.

A participacdo na DPF dos titulos remunerados a
indices de precos deverd situar-se, ao final de
2005, entre 12% e 16%, contra 11,9% no encer-
ramento de 2004. Para a DPMFi, esperam-se
para o encerramento do ano valores entre 15% e
20%, contra 14,9%, em dezembro de 2004.

De forma inversa ao observado para titulos prefi-
xados e remunerados a indices de pre¢os, a com-
posicao dos titulos remunerados a Selic e ao cam-
bio indicam trajetéria de queda ao longo de 2005,
apresentando limites superiores bastante proxi-
mos a composicao observada ao final de 2004.

Prazo Médio

O prazo médio do estoque da DPF correspondeu
a 35,3 meses em dezembro de 2004. Esse indi-
cador devera se situar entre 36 e 41 meses, ao
final de 2005. Por sua vez, o prazo médio da
DPMFi encerrou 2004 com o valor de 28,1 me-
ses, sendo que a estratégia indica que eles este-
jam no intervalo entre 28 e 34 meses, em de-
zembro de 2005.

E importante observar que grande parte do au-
mento no prazo médio ocorrera em virtude das
emissdes de titulos em indices de precos, que
tradicionalmente possuem prazo elevado. Des-
sa forma, apesar da reducéo na emissao de LFT,
os titulos em indices de precos deverdo compen-
sar seu impacto no prazo médio do estoque.

Um ponto que deve ser mencionado é que a ex-
pectativa de elevacdo do prazo médio da divida
e da reducédo do percentual de vencimentos em
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12 meses estd, em parte, apoiada no impacto po-
sitivo das medidas que vém sendo adotadas pelo
Governo Federal, visando incentivar o alonga-
mento dos prazos dos titulos, com destaque para
a tributacdo decrescente sobre aplicagbes finan-
ceiras de renda fixa.

Percentual Vincendo em 12 Meses

As projecdes para 2005 em relagéo ao percentual
vincendo em 12 meses indicam que, tanto para a

DPF quanto para a DPMFi, o limite superior sera
proximo ao percentual observado no fechamen-
to de 2004, apontando para uma queda da pro-
porcdo da divida vencendo em 12 meses ao lon-
go do ano. Especificamente, o percentual da DPF
vincendo em 12 meses ao final de 2005 esta pro-
jetado entre 34% e 40%, enquanto 0 mesmo
percentual para a DPMFi esté projetado entre
40% e 45%.
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Secéo 3: Avaliacao de Risco

A administracdo da divida publica também pro-
curara alcancar reducao da exposicdo da divida
a fatores de risco. Sob a 6tica do risco de
refinanciamento a mencionada reducdo do
percentual do total da DPF vincendo em 12 me-
ses?! corresponde a uma reducgédo dos vencimen-
tos quando medidos como proporcao do PIB?
(gréfico 3)

As vantagens dessa reducdo serdo reforcadas
pela manutencao de saldos confortaveis do col-
chédo de liquidez (recursos disponiveis exclusi-
vamente para o pagamento da DPF); um fluxo
substancial de receitas orgamentérias disponiveis
para o abatimento da divida e estratégias de res-

gate antecipado e de trocas de titulos de curto
prazo por outros de longo prazo, que diminuem o
volume a ser resgatado em meses de concentra-
¢c&o de vencimentos.

A evolugdo na composicao da divida, por seu
lado, contribui para a reducéo do risco de mer-
cado, entendido como aquele associado a varia-
¢Oes decorrentes de mudancas nas condicoes
de mercado no valor da carteira de titulos do Te-
souro. Em particular, o aumento da participagéo
dos titulos prefixados e remunerados por indices
de precos, associado a reducdo dos remunera-
dos a taxa Selic e ao cambio tem o efeito de di-
minuir a volatilidade dos valores esperados dos
vencimentos ao longo do ano.

Grafico 3 - Concentragcdo de Vencimentos da DPMFi no Curto Prazo
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Fonte: STN/COGEP

21 Apesar da tendéncia de reducgéo desse indicador a partir de 1999, houve
elevacdo em 2004 em decorréncia do aumento do estoque das Letras do
Tesouro Nacional, titulos prefixados, com prazos tipicamente mais curtos.

22 Para esta estimativa, utilizou-se o ponto médio dos limites minimo e ma-
ximo do PAF.

2002 2003 2004 2005

= % 12 meses
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Gréfico 4 - Composi¢cao da DPMFi
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Fonte: STN/COGEP

A importancia da melhora na composicao da di-
vida é capturada por um exercicio? em que juros
e cambio sdo submetidos a uma forte presséo,
convencionalmente chamado de stress test. Este
teste mostra que a evolug¢do da composicdo da
divida tem permitido uma crescente imunizacao
da divida contra chogques nessas variaveis.

O exercicio ilustrado na Tabela 5 simula o impac-
to negativo sobre as dividas cambial e remune-

Cambio

indices de Pregos TR

W 2004 W 2005

rada ataxa Selic de uma forte e persistente pres-
sdo nas taxas reais de juros (Selic) e de cam-
bio?*, com base no estoque de dezembro de 2004,
dadas as composicdes observadas desde 2002
até 2005. O aumento da divida decorrente da
pressao naquelas variaveis vem declinando de
maneira sistematica, refletindo menor
vulnerabilidade da divida publica brasileira a gran-
des deslocamentos e turbuléncia nos mercados
financeiros nacionais e internacionais.

Tabela 5. DPMFi - Teste de Stress para Juros e Cambio

Participacao no total da DPMFi (%)

Impacto Stress (R$ bilhdes)

Indexador
2002 2003 2004 2005* 2002 2003 2004 2005*
Selic 60,8 61,4 57,2 52,0 33,59 33,91 31,62 28,73
Cambio 22,4 10,8 5,1 4,0 98,37 47,25 22,57 17,57
Total 83,2 72,2 62,4 56,0 131,96 81,17 54,19 46,29

* A composi¢do da DPMFi para o ano de 2005 corresponde ao ponto médio dos limites indicativos do PAF/2005.

Fonte: STN/COGEP

23 Para maiores detalhes sobre a metodologia da andlise proposta, vide
Relatério Anual da Divida 2004.

24 Stress nesse exercicio representa um choque tal que a taxa Selic real
acumulada em 12 meses e a desvalorizagdo cambial real acumulada em
12 meses sejam iguais as suas médias mais 3 desvios-padrao (observa-
dos entre janeiro de 2000 e dezembro de 2004, nas séries histéricas de
juros e de cambio). Utiliza-se como referéncia o estoque da DPMFi em
dezembro de 2004.
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A reducdo acentuada da exposi¢ao da divida pu-
blica ao cAmbio, assim como a gradual queda da
participacgdo dos titulos indexados a Selic no con-
junto da divida reduzirdo a sua sensibilidade a
grandes choques em 2005 para aproximadamen-
te 1/3 do valor observado em 2002. De fato, hou-
vesse a estrutura da divida vigente em 2002 sido
mantida, uma pressédo como a simulada no exer-
cicio aumentaria o valor da DPMFi em R$ 131
bilhGes (ou, seja, mais de 16% do seu valor). A
estrutura esperada da divida ao final de 2005 in-
dica que um forte choque cambial acompanhado
de um aperto monetario afetaria o valor da DPMFi
em menos de 6% (R$ 46 bilhdes).

Os gréficos 5 e 6, por seu lado, indicam o pro-
cesso de continua reducao do estoque de titulos

e swaps cambiais, que explicam a diminui¢cdo da
sensibilidade da divida publica a variagdes da
taxa de cambio.

Em 2002, 1% de depreciacdo cambial implicava
aumentar a DLSP (incluindo o efeito dos swaps)
em 0,36% do PIB. Ao final de 2004, uma varia-
cdo de 1% no cambio implicava em uma varia-
cdo de apenas 0,13% no valor da divida do refe-
rido indicador. Com a continuidade da politica de
resgate dos titulos e dos swaps cambiais que
vencem, projeta-se que esta sensibilidade se re-
duzira ainda mais em 2005, alcan¢ando 0,11%
até o final do ano.

Gréfico 5 - Exposicao Cambial - DPMFi e Swaps (estoque realizado e projetado)
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Fonte: STN/COGEP

Obs1: Os numeros gerados a partir de jan/2005 consideram a hipétese de nédo rolagem de swaps cambiais, pelo Banco Central, e da DPFMi indexada ao

cambio, pelo Tesouro Nacional.
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Gréfico 6 - Sensibilidade da Relagao Divida Liquida do Setor Publico/PIB a Variagdao Cambial
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboracdo STN/COGEP.

Obs1: O grafico mostra o impacto na relagdo DLSP/ PIB, quando a taxa de cambio sofre uma elevagéo de 1%.

Obs2: Os nimeros gerados a partir de jan/2005 consideram a hipétese de nédo rolagem de swaps cambiais, pelo Banco Central, e da DPMFi indexada ao

cambio, pelo Tesouro Nacional.

Obs3: Considerou-se a divida externa liquida constante em délares ao longo de 2005.

H& também a expectativa de que os desca-
samentos liquidos entre ativos e passivos do Go-
verno Federal diminuam em 2005. No Grafico 7,
onde sdo considerados os pontos médios dos li-
mites indicativos estabelecidos para 2005, fica
evidente especialmente a redugéo dos descasa-

Grafico 7 - Descasamento de Ativos e Passivos
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mentos passivos em cambio e indices de pregos.
Percebe-se ainda a elevacao no passivo liquido
prefixado. Esses resultados corroboram a aplica-
cao das diretrizes do PAF 2005, contribuindo para

a menor vulnerabilidade da divida a choques nos
juros e cambio.
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Secéo 4. Consideracdes Finais

Olhando-se para além de 2005, os frutos da es-
tratégia adotada desde 2003 tornam-se muito evi-
dentes. Mantida a tendéncia de evolugédo na com-
posicao da divida publica observada em 2003 e

Grafico 8 - Maturagao da DPF por Indexador

2004, a composi¢éo da divida em 2006 e 2007
seré bastante favoravel. Esta modificacdo podera
se dar de forma natural, visto que quase trés quar-
tos do atual estoque de titulos indexados a Selic
vencem nos proximos 36 meses (Gréfico 8).
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A gradual transformacg&o na composicao da divi-
da devera ser acompanhada pela extenséo do
prazo médio e pela queda do percentual vincendo
em 12 meses.

A melhora do perfil da divida brasileira, na estei-
ra do fortalecimento da economia e do equilibrio
macroecondmico permite que o Tesouro Nacio-
nal amplie o escopo de sua atuacgéo para o alar-
gamento da base de investidores na DPF.

Este alargamento ja tem se refletido na divida
interna pela atuacéo cada vez mais ativa dos fun-
dos de pensao, em particular no segmento de
titulos de longo prazo indexados a indices de pre-
¢os. Além disso, o crescimento organico do Te-
souro Direto, programa de investimento pessoal
em titulos publicos através da internet, tem sido
persistente. Finalmente, as reformas da tributa-
¢ao do setor financeiro estéo reduzindo distorces
gue inibiam a participacdo mais direta dos pou-
padores nas decisdes de administracdo de seus

B Cambiais W indice de Pregos HDemais

2007

2006

O Divida Externa Mobiliaria

recursos. Junto com o fortalecimento da
governanca dos fundos de investimentos promo-
vida pela Comissdo de Valores Mobiliarios, em
particular pela sua Instrugcdo Normativa n® 409/
2004, diversos fatores concorrem para pulveri-
zacao da base de investidores.

Na divida externa, também tem havido uma am-
pliacdo na base de investidores. Tomando-se, por
exemplo, o numero médio de investidores parti-
cipando nas emissdes efetuadas em 2002, nota-
se que este numero aumentou em mais de 400%
Nnos anos mais recentes, alcangando varias cen-
tenas. Esta pulverizacdo tem se refletido na di-
minui¢do da alocagdo média dada aos investido-
res, que hoje é de poucos milhdes de dolares.

O aumento no numero de investidores vem sen-
do acompanhado também pela sua diversifica-
cdo. Além do sucesso na distribuicao das emis-
sBes no mercado de varejo, em particular no cha-
mado segmento private, a participacdo de inves-
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tidores institucionais com objetivos de longo pra-
zo tem sido notével.

A transformacé&o do perfil da divida, assim como
do mercado internacional de renda fixa, tem aber-
to novas oportunidades para a administracdo da
divida publica brasileira, que deverdo ser explo-
radas com seguranca e visando diminuicdo dos
custos de transacgao.

Embora hoje os titulos da divida interna brasilei-
ra ndo sejam negociados fora do Brasil, 0 merca-
do doméstico da divida é cada vez mais maduro
e vibrante. A infra-estrutura do mercado financei-
ro brasileiro é reconhecida internacionalmente
como uma das melhores no mundo. O sistema
de pagamentos em tempo real, instalado em 2002
traz um alto grau de seguranca as operacoes fi-
nanceiras. O funcionamento, h& varias décadas,
do Selic e da Cetip tem promovido seguranca,

rapidez e transparéncia a liquidagéo, custodia e
precificacdo dos titulos de renda fixa, aumenta-
da ainda recentemente pela implementagéo do
Sistema Eletronico de Negociacdo de Titulos
Publicos Federais, em setembro de 2004. Essa
infra-estrutura que proporciona a execugao rapi-
da e segura das transages se vé complementada
pela atividade da BMF, cujo nimero de contratos
negociados por ano a coloca como 62 maior bol-
sa de derivativos no ranking mundial. Enfim, ha
mais de dez anos que a maior parte das restri-
¢bes a movimentacdo internacional de capitais
foi drasticamente reduzida. Mais recentemente,
0 Banco Central tem indicado a inteng&o de vol-
tar a aprimorar o mercado de cambio, o que po-
derd ser produtivamente acompanhado pela
harmonizacgé&o das regras de liquidagdo do cam-
bio e outras operacgfes financeiras, registro e
custodia de titulos de ndo residentes e outras
medidas eminentemente administrativas.

Grafico 9 - N° Médio de Investidores nas Emissées em US$ Realizadas pela Republica do

Brasil (2001 = 100)
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Gréfico 10 - Valor Médio da Alocagéao por Investidor nas Emissées em US$ (2001 = 100)
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Fonte: STN/COGEP

As diversas vertentes da estratégia econdmica
seguida pelo governo brasileiro deverao, portan-
to, reforcar a evolugéo favoravel da composicao
da divida, assim como de seu prazo, tornando a
Divida Publica Federal do Brasil menos sensivel
a choques adversos, trazendo maior seguranca
para toda a sociedade.
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