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APRESENTACAO

Mensagem do Ministro da Fazenda

A economia brasileira no ano de 2008 mostrou que esta melhor preparada para lidar com
a turbuléncia observada no mercado mundial. Os indicadores econémicos foram menos
afetados pela crise, principalmente se comparados com o observado em economias mais
desenvolvidas. O PIB, a despeito da retracéo internacional, sera superior ao crescimento
médio dos ultimos 4 anos, de 4,5%, sustentado pela demanda doméstica. A formacéao bruta
de capital exo, mesmo com o0 aumento da aversao ao risco, devera ultrapassar os niveis de
2007. O crescimento do volume crédito contribuiu signiscativamente para o aumento do
consumo de bem duraveis.

Deve-se destacar que, mesmo com a crise internacional a partir de setembro, os fundamen-
tos macroecondmicos continuaram consistentes, apesar da forte pressédo desestabilizadora
proporcionada pelo incremento da volatilidade. A taxa de cambio apresentou um signisca-
tivo movimento em virtude do sistema de cambio eutuante, que permite que este indica-
dor funcione como mecanismo estabilizador do euxo de divisas. O volume de crédito, que
atua de acordo com o nivel de risco da economia, inicialmente, foi reduzido. No entanto,
medidas monetarias e escais foram tomadas buscando reduzir o impacto da crise e recon-
duzir a economia a trajetoria de crescimento. Ha consenso que a crise pode trazer algum
impacto ao lado real da economia. No entanto, o governo tem agido com o gradualismo e
pragmatismo necessarios para lidar com este cenario futuro.

O Plano Anual de Financiamento — PAF 2009 insere-se neste contexto, visando a reducéo do
custo da divida publica, ao alongamento do prazo médio e a melhora na distribuicdo do
perel de vencimentos. Estes objetivos sdo consistentes com a manutencéo de uma politi-
ca *scal robusta e com o fortalecimento das reservas internacionais, fatores importantes
para que os choques internacionais fossem enfrentados com tranquilidade. Nao obstante, o
governo continuara atento, monitorando futuros desequilibrios e buscando oportunidades
gue surgirdo do periodo pos-crise.

Guido Mantega
Ministro da Fazenda



APRESENTACAO

Mensagem do Secretario do Tesouro Nacional

Dando continuidade aos esfor¢os na conducédo da gestédo de divida de maneira responsavel
e transparente, pelo nono ano consecutivo o Tesouro Nacional apresenta seu Plano Anual
de Financiamento. Visando, sobretudo, dar previsibilidade as acbes governamentais neste
campo, expde-se a sociedade, por meio deste documento, 0s principios que serédo adotados
no gerenciamento da Divida Publica Federal (DPF) ao longo de 2009.

O ano de 2008 foi particularmente notavel no gerenciamento da DPF. No primeiro momen-
to, ja em um cenario de crise internacional, o pais alcancou a condicdo de grau de inves-
timento, reconhecimento da consisténcia do conjunto da sua politica econémica ao longo
dos ultimos anos. Posteriormente, o aprofundamento das dieculdades vividas no mercado
externo no segundo semestre serviu para comprovar a robustez dos fundamentos da eco-
nomia brasileira, bem como total ajustamento a sua nova classiecacdo de risco, uma vez
gue diversos paises tiveram sua classiecacao revista pelas principais agéncias, enquanto o
Brasil seguiu bem avaliado.

Especiccamente na gestao da divida publica, ajustes marginais se szeram necessarios para
ajustar a dindamica da divida a situacdo da economia internacional. Contudo, devido a po-
litica de reducédo da concentracdo de vencimentos adotada nos ultimos anos, a necessidade
de snanciamento do governo federal para o ano de 2009 serd a menor desde 2005, em tre-
mos nominais, e desde 2003 em percentual do PIB. Ou seja, gracas a esciéncia da gestao da
divida publica nos ultimos anos, o Tesouro Nacional ganha em 2009 «exibilidade adicional
para administrar o endividamento do governo ferderal, o que € fundamental neste momen-

to pelo qual passa o sistema enanceiro internacional.

A conducdo da divida publica em 2009 seguira pautada pelos principios que geraram estes
resultados positivos que vém sendo alcancados. Neste sentido, o PAF seguird buscando a
minimizacdo dos custos de longo prazo, condicionada a assuncao de niveis prudentes de
risco. Programas de sucesso visando ampliar a base de investidores e dar transparéncia a
administracdo da divida, como o Tesouro Direto, seguirdo sendo enfatizados. E a prudéncia
da conducéao da divida publica, ante as previsGes para a economia internacional, se reee-
tira no fato de que decisdes de médio e longo prazo serdo enfatizadas, em detrimento de
escolhas de curto prazo, na busca de uma politica esciente de reducéo de riscos.

Arno Hugo Augustin Filho
Secretario do Tesouro Nacional
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INTRODUCAO

INTRODUCAO

O objetivo do Plano Anual de Financiamento — PAF 29 é tornar mais previsivel e trans-
parente a atuacdo do Tesouro Nacional no gerenciamento da Divida Publica Federal
— DPF, nela incluidas as dividas interna e externa de responsabilidade do Governo Fe-
deral. E por meio deste instrumento que o Tesouro e xp&e a sociedade as diretrizes que
norteiam a gestdo da DPF, as premissas adotadas paa a realizacdo do planejamento
para o exercicio, as estratégias de emissao planejadas e os resultados esperados para 0s
principais indicadores da divida ao !'nal de 2009.

O PAF é elaborado com base nos objetivos e nas dirdrizes para a conducdo do endivi-
damento publico brasileiro, assim como na analise d e diversos cenarios prospectivos
e das correspondentes alternativas para a estratégi a de 'nanciamento nos mercados
doméstico e internacional.

Este documento esta organizado em quatro secdes, além desta Introducdo. A Secéao |
traz uma exposicado sobre os principais conceitos de endividamento publico e como a
Divida Publica Federal, sob responsabilidade do Tesouro Nacional e instrumento central

deste PAF, se insere no ambito deste endividamento. A secdo descreve ainda as prin-
cipais etapas e elementos do planejamento estratégi co do gerenciamento da DPF, que
englobam, inclusive, o proprio Plano Anual de Finan ciamento.

Os objetivos e as diretrizes da gestdo da DPF se ercontram na Secdao Il. Além de citar o
objetivo central do gerenciamento da DPF e listar s uas diretrizes, a secado discorre bre-
vemente sobre como esses elementos se relacionam erre si e in"uenciam a estratégia
de curto prazo do Tesouro Nacional.

Em seguida, a Secdo Ill apresenta as Necessidadesa@ Financiamento do Tesouro Nacional
para o exercicio de 2009, um resumo dos principais cenarios macroeconémicos delinea-
dos para a elaboracéo deste PAF e a estratégia tracada para !nanciar a divida vincenda.
Ao 'nal da secéo, os resultados esperados para o per!l da DPF s&o apresentados sob a
forma de intervalos, dentro dos quais os principais indicadores da divida publica devem
se encontrar ao !'nal de 20009.

Por !Im, a Secao IV aborda os riscos aos quais a DFF esta exposta, bem como as principais
acoes empreendidas para sua minimizacao. Esta analise inclui o risco de re!lnanciamen-
to, que depende essencialmente do per!l de vencime ntos da DPF, e o risco de mercado,
gue se relaciona principalmente com a composicao de ssa divida por modalidade de re-
muneracao.






CONSTRUINDO O PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DA DPF

|. CONSTRUINDO O PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL
l.1. CONSIDERACOES INICIAIS

O planejamento estratégico da Divida Publica Federal - DPF € um processo que visa per-
mitir ao Tesouro Nacional atingir seus objetivos no gerenciamento da divida publica. Antes
de detalhar cada uma das etapas desse processo, € Util tecer algumas consideracfes sobre
0s principais conceitos de endividamento publico, que auxiliardo o leitor a situar a DPF no
contexto mais global do setor publico.

Um dos conceitos mais utilizados para expressar o endividamento publico brasileiro € o de Divi-
da Liquida do Setor Publico, comumente denominado p or sua sigla, DLSP. Este € um conceito de
endividamento liquido e, portanto, deduz dos passiv 0s do setor publico os seus ativos junto aos
demais agentes econémicos. No Brasil, a de!nicéo d e setor publico utilizada para mensuracéo
do endividamento é a de setor publico ndo-!nanceir o mais Banco Central. Assim, ele abrange
as administracdes diretas federal, estadual e munic ipal, as administracdes indiretas, o sistema
publico de previdéncia social, as empresas estatais nao-!nanceiras federais, estaduais e munici-
pais, além do Banco Central do Brasil. Nesse conceto, as dividas intragovernamentais séo ex-
cluidas, de forma a mensurar unicamente a divida do setor publico junto aos agentes privados.

Em resumo, a DLSP é um conceito de endividamento liquido, que abrange a quase totalidade do
setor publico brasileiro. E um indicador muito util izado em andlises de sustentabilidade !scal
e de capacidade de pagamento do setor publico brasi leiro. Para se ter uma idéia de sua magni-
tude, a DLSP representava, em dezembro de 2008, 36%do PIB.

Tabela 1. Estrutura da Divida Liquida do Setor Publico - DLSP
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Outro conceito de endividamento publico também bast ante utilizado, principalmente para
*ns de comparacao entre paises, € o de Divida Brut a do Governo Geral — DBGG. A metodologia
de calculo desse indicador foi recentemente revista e agora passa a incluir, além de todos os
passivos dos governos federal, estadual e municipal, junto ao setor privado e ao setor publico
*nanceiro, as operacdes compromissadas do Banco Central 2.

Como o préprio nome diz, a DBGG é um indicador de endividamento bruto. Se, por um lado,
esse conceito ndo consegue capturar perfeitamente a capacidade de pagamento do Governo
Geral, ao desconsiderar seus ativos liquidos e certos, por outro, ele da uma nocdo da magni-
tude do endividamento bruto, o que pode ser util no s casos em que parte relevante dos ativos
de um determinado ente tenha liquidez reduzida ou e stejam sobrevalorizados. A DBGG atingiu
em dezembro de 2008 um montante equivalente a 58,6% do PIB.

Tabela 2. Estrutura da Divida Bruta do Governo Geral - DBGG

2Este é o Unico passivo do Banco Central consideradona DBGG. Cabe destacar que os passivos dos goverrofederal, estadual e municipal junto ao Banco
Central ndo sdo computados na DBGG.

3Exclui relagdes cruzadas, isto é, exclui ativos e p assivos de entes junto a outros entes publicos tamb ém considerados no célculo deste indicador.

“A divida interna de responsabilidade do Tesouro Nacional recebe, nos documentos de divulgacéo desta Secretaria, o nome de Divida Publica Mobiliaria
Federal interna — DPMFi.

SA divida externa de responsabilidade do Tesouro Nacional recebe, nos documentos de divulgagdo desta Secretaria, o nome de Divida Publica Federal
externa — DPFe.
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CONSTRUINDO O PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DA DPF

Tabela 3. Estrutura da Divida Publica Federal - DPF

Graeco1l. Evolucéo recente da DLSP, da DBGG e da DPF, em % do PIB

|.2. DA COMPOSICAO OTIMA AO PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO

O ponto de partida para o planejamento estratégico da Divida Publica Federal € a deeni-
cao clara de seu objetivo. Muitos paises, incluindo o Brasil, desnem seu objetivo principal
como a minimizacgéo dos custos de longo prazo, condicionada a assuncao de niveis pruden-
tes de risco. A este respeito, destaque-se a mencédo a custos de longo prazo, o que requer
politicas eecientes visando a este horizonte de planejamento, em detrimento de escolhas
focadas apenas no curto prazo. Evidencia-se também neste objetivo que, além dos custos,
preocupa-se com niveis prudentes de risco. A administracdo de riscos é fator importante
para a estabilidade do comportamento da divida diante de choques macroeconémicos, com
0 proposito de se evitar que momentos de instabilidades *nanceiras ocasionem dieculdades
escais para 0 governo ou mesmo resultem em insustentabilidade da trajetoria do endivida-
mento publico.

Para alcancar seu objetivo, o planejamento estratégico da divida publica no Brasil envolve
varios aspectos que podem ser didaticamente agrupados em trés fases:
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a) a deenicdo da composicao 6tima de longo prazo ( benchmark);
b) o desenho de uma “estratégia de transicdo” (meédio/ longo prazo); e
c) a elaboracao e execucado de uma estratégia de curto prazo, expressa por meio do PAF

No primeiro caso, 0 modelo de composicao 6tima de longo prazo ( benchmark) indica, para
uma situacao de estado estacionario (longo prazo), quais as composicfes de divida que sao
escientes do ponto de vista do trade-off entre custo e risco, auxiliando o gestor da divida
nas tomadas de decisdes, com base em suas preferéncias entre riscos e custos. Esse proces-
so € complementado, no Tesouro Nacional, pelo desenho de uma estratégia de transicao (do
meédio ao longo prazo), que tem como referéncia os objetivos indicados pelo benchmark,
mas que extrapola o periodo de um ano contemplado pelo PAF. Passa-se, entdo, a estratégia
de curto prazo, que € objeto dos planos anuais de *nanciamento, visando ao atendimento
das necessidades de *nanciamento do Tesouro Nacional. Tanto o benchmark quanto a estra-
tégia de transicdo auxiliam o gestor da divida na conducdo de suas operacdes de enancia-
mento para que, ao longo do tempo, o objetivo da administracdo da DPF seja alcancado de
maneira satisfatoria.

A egura a seguir ilustra esse processo de planejamento da gestao da Divida Publica no Brasil.
Deenido o objetivo dessa gestao, passa-se a etapa de modelagem e deenicdo da composicéo
otima no longo prazo (benchmark). Em seguida, inicia-se o desenho da estratégia de transi-
cao que é precedida de uma etapa de elaboracéo e discussao de cenarios macroecondémicos,
bem como da identiecacdo de fatores de riscos, oportunidades e restricbes para se alcancar
o perel desejado de endividamento publico.

Figura 1. Processo de Planejamento da DPF
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ApOs explorar aspectos qualitativos de cenarios macroecondmicos e restricdes diversas,
a construcéo da estratégia de transicao envolve gra nde esforco do ponto de vista quanti-
tativo, o que abrange, além dos cenarios, o levanta mento das necessidades de *nancia-
mento para o horizonte do planejamento e a analise do perel atual da DPF. Uma vez que
diferentes cenarios sao preparados, para cada um deles ha um conjunto de estratégias es-
peciscas, com distintas velocidades de convergénci a para o benchmark de longo prazo.

Finalmente, é importante lembrar a estreita ligacdo que existe entre este passo e o pri-
meiro, onde os objetivos da administracdo da divida sdo deenidos. Embora se elaborem
varias estratégias, todas elas devem ser condizentes com estrutura 6tima que se deseja. Na
prética, a principal diferenca entre os planos alternativos se refere a velocidade de con-
vergéncia da estrutura de divida atual para aquela da composicéo 6tima, respeitando-se as
condi¢cBes de snanciamento que se vislumbram para cada cenario tragcado, de modo a nao
causar pressdes sobre o mercado e evitar custos exacerbados durante a transicdo para o
longo prazo.

15
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II. OBJETIVO E DIRETRIZES DO GERENCIAMENTO DA DPF

O objetivo do gerenciamento da DPF é minimizar os custos de *nanciamento no longo pra-
zo, respeitando-se a manutencéao de niveis prudentes de risco; adicionalmente, busca-
se contribuir para o bom funcionamento do mercado de titulos publicos

Em outras palavras, busca-se o equilibrio entre custo e previsibilidade do servigo da Divida
Publica. Ao perseguir esse objetivo, o Tesouro Nacional possibilita que o Governo Federal
se nancie de forma menos custosa e mais segura, contribuindo para o equilibrio !scal e a
administracéo responsavel dos recursos dos contribuintes.

Para alcancar esse objetivo, as diretrizes que orientam a gestdo da DPF sao as seguintes:
» Alongamento do prazo médio e reducédo do percentual da DPF vincendo em 12 meses;

* Substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic por titulos com rentabilidade
prelxada °ou vinculada a indices de precos’;

* Aperfeicoamento do per!l da Divida Publica Federal externa - DPFe, por meio de emissdes
de titulos com prazos de referéncia ( benchmarks), programa de resgate antecipado e ope-
racOes estruturadas;

* Incentivo ao desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros para titulos publicos
federais nos mercados interno e externo; e

* Ampliacdo da base de investidores.

Embora o Tesouro Nacional tenha estas diretrizes como guia para sua atuacao, ele esta sujeito
as condicbes de mercado para a execucao de suas estatégias e consecucao de seu objetivo.
Dessa forma, em momentos de instabilidades no mercado !'nanceiro, pode haver restricdes
para seguir todas as diretrizes simultaneamente. Ne ssas condi¢des, o Tesouro Nacional ponde-
ra custos e riscos e elenca prioridades para guiar sua atuacéo, além de zelar pela tempestiva
reducdo de eventuais focos de volatilidade no merca do de titulos publicos.

Neste sentido, € importante ter clareza das associacdes existentes entre objetivo, diretri-
zes e estratégias da administracdo da DPF. O objetivo é a meta maior, a razéo de existir, a
missdo do gerenciamento da DPF. Portanto, ele deve ser robusto e estavel, sofrendo raras
modilcacdes ao longo dos anos. E ele que motiva todas as ac¢des do gestor do endividamento
publico. No Brasil, o objetivo acima mencionado leva em consideracao a gestdo do trade-off
existente entre custo e risco a partir de uma perspectiva de longo prazo.

Para alcanca-lo, é de'nido um conjunto de diretrizes que conduzem as escolhas do Tesou-
ro Nacional quanto aos tipos de instrumentos de !nanciamento a serem utilizados em sua
estratégia ao longo do tempo, como forma de moldar o per!l do endividamento as carac-
teristicas desejadas. As diretrizes representam, portanto, o detalhamento do objetivo e
expressam, em linhas gerais, como o Tesouro Nacional devera atuar para alcanca-lo. Estas,
contudo, podem ser adaptadas ao longo do tempo, a medida que, com a evolucdo do mer-

A divida pre!xada proporciona maior previsibilidad e no "uxo futuro de pagamentos da divida e fornece uma protecédo contra choques em variaveis de
mercado. Maiores consideragdes sobre as vantagens edesvantagens desta parcela de divida serdo vistasna secéo IV.

’Adivida indexada a in"acdo é desejavel por motivo s relacionados ao casamento entre ativos e passivos Além de o Governo Federal possuir um montante
expressivo de ativos !nanceiros indexados a in"a¢ &o, o "uxo de receitas tributarias do governo, que também pode ser considerado um ativo, tende a
apresentar correlagédo positiva com a in“agéo;
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cado e das condi¢cdes econbmicas, o Tesouro Nacional perceba novas linhas de acdo que
permitam atingir seu objetivo central de forma mais esciente.

As estratégias de snanciamento, por sua vez, sao o detalhamento da atuacéao do Tesouro na
gestdo da DPF para um determinado periodo. Tendo como bases o objetivo e as diretrizes,
o Tesouro elabora diversas estratégias, sob cenarios possiveis, especiecando as operacdes
que deverdo ser realizadas em cada caso. E durante a elaboracéo da estratégia que o Te-
souro detalha que tipos de titulos serdo emitidos, em que montante, com que prazo, dentre
outros pontos relevantes.

Contudo, quando se desenha a estratégia anual, expressa por meio do PAF, a factibilidade
de se avancar em todas as linhas das diretrizes em um ano particular sca condicionada as
condi¢cBes vigentes na economia e nos mercados *nanceiros naquele ano em particular.
Deve-se ter claro que o processo de transformacao do perel da DPF € gradual, acompanhan-
do e contribuindo para o desenvolvimento do mercado brasileiro de titulos sem, contudo,
causar pressdes que causem mudancas artieciais nos precos relativos dos principais instru-
mentos de enanciamento publico.

Para terminar, cabe destacar que a atuacdo do Tesouro Nacional € preventiva, no que diz
respeito a evitar volatilidade excessiva nos precos dos titulos publicos em mercado e, tam-
bém, responsavel do ponto de vista escal, no sentido de ndo permitir que aumentos tem-
poréarios de custos sejam validados para o longo prazo. Fortes instabilidades enanceiras
podem, eventualmente, alterar os precos relativos dos titulos publicos e levar o gestor da
divida a reorientar sua estratégia no curto prazo, mesmo que aparentemente na direcao
contraria as suas diretrizes. Entretanto, tdo logo cessem tais instabilidades, retoma-se o ca-
minho rumo a composicao por indexadores e prazos que se deseja ho médio e longo prazo.
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[ll. PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO 2009

Nesta secdo serdo detalhadas as necessidades de !nanciamento do Tesouro Nacional, bem
como sua estratégia de atuacdo nos mercados domeéstico e internacional para fazer face
aguelas necessidades. Em seguida, serdo explicitadas as expectativas para a evolucao dos
indicadores da DPFem 2009.

[1l.1. CENARIOS

A formulacdo da estratégia de 'nanciamento para 20 09 incorpora diferentes possibili-
dades de emissédo, desenvolvidas a partir da analise de cenérios alternativos, que suge-
rem os limites superiores e inferiores para os indi cadores da DPF. Diferentes hipoteses
alternativas para a evolucdo das economias doméstica e externa foram consideradas. A
dindmica macroecondmica das economias avancadas e sia relacdo com o desempenho
das economias emergentes e em desenvolvimento € a variavel-chave, porquanto condi-
cionando os "uxos internacionais de capitais e o g rau de volatilidade dos mercados. So-
bre o ambiente doméstico, a principal hipotese adot ada na elaboracéo dos cenarios foi
a manutencao das diretrizes atuais de politica econ édmica e das respostas dai derivadas
aos distintos choques considerados.

O cenario basico se aproxima das expectativas de mercado para 2009, sendo que suas
premissas consideram a auséncia de novos choques eternos ou domeésticos signilcativos
e a manutencado das diretrizes atuais de politica ec onbmica, acima mencionadas. Tal
cenario ainda inclui uma folga relevante no hiato d e produto, trajetoria de juros compa-
tivel com a meta de in"acao para o ano e continuid ade das condi¢cdes de 'nanciamento
do balanco de pagamentos, em um ambiente econdémico internacional relativamente
menos favoravel do que em anos anteriores.

Cenarios alternativos consideram, por um lado, uma melhora do quadro econémico inter-
nacional, favoravel ao comportamento do setor externo brasileiro e da taxa de cambio.
Além disto, niveis mais baixos de precos de commodities e um equilibrio entre o ritmo de
crescimento da demanda agregada e da oferta agregada contribuiriam para uma dinami-
ca in"acionaria benigna e condizente com a meta de in"acdo para o ano. Por outro lado,
também foram considerados cenarios que incorporam riscos negativos no ambito externo,
gue podem elevar a incerteza com relacao a evolucdo tanto da in"acdo doméstica quanto
do balanco de pagamentos. Cenarios com fortes choques ou situacfes de stress ndo estéo
incluidos dentre aqueles que servem de base para a de!nicdo dos limites resultantes deste
plano de Inanciamento.

[11.2. NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO

A necessidade de 'nanciamento da DPF para 2009 € oponto de partida para a formulacao

da estratégia. Este montante re"ete os vencimentos da divida do Governo Federal em
poder do publico projetados para 2009, que correspo ndem a cerca de R$ 379,7 bilhdes,
sendo que R$ 301,1 bilhdes correspondem ao pagamenb de principal e R$ 78,6 bilhdes ao
pagamento de juros.

8A DPF corresponde a consolidacéo da Divida PublicaMobiliaria Federal interna (DPMFi) com a Divida Publica Federal externa (DPFe), sendo esta Ultima
composta pela Divida Mobiliaria e Contratual extern as. Cabe destacar que todas as estatisticas apresertadas ao longo deste documento referem-se a DPF
em poder do publico, ndo sendo considerada a parcela da DPMFi em poder do Banco Central.
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Graeco 2. Vencimentos da DPF

Posicdo em 31/12/2008
Fonte: Tesouro Nacional

Os vencimentos da DPMFi, em 2009, correspondem a RB863,6 bilhdes, sendo R$ 294,7 bi-
Ihdes referentes ao principal e R$ 68,9 bilhdes aos juros. Do total de vencimentos, 49,6%
correspondem a titulos presxados, que se concentra m sempre no inicio de cada trimestre

(vide graeco 3, a seguir). O restante se divide em : 33,7% correspondentes a titulos inde-
xados a juros (Selic, TR e TJLP), 16,4% referentesa titulos remunerados por indices de
precos e 0,3% a titulos remunerados pela variagdo cambial. Os titulos remunerados por
indices de precos apresentam vencimentos bem inferi ores a sua participacdo no estoque
da divida publica em razdo de seu prazo médio ser consideravelmente maior que o prazo
médio total da DPF

Dentre os vencimentos da DPFe, que correspondem a R$ 16,1 bilhdes (US$ 7,4 bilhdes),
78,1% sao referentes a divida mobiliaria, estimados em R$ 12,6 bilhdes (US$ 5,8 bilhdes),
dos quais R$ 8,7 bilhdes (US$ 3,9 bilhdes) relativos a juros e R$ 3,9 bilhdes (US$ 1,9 bilhao)
a principal. Os 21,9% restantes correspondem a pagamentos da divida contratual, com valor
estimado de R$ 3,5 bilhdes (US$ 1,6 bilhdo), dos quais R$ 2,4 bilhdes (US$ 1,1 bilhdo) de
principal e R$ 1,1 bilhdo (US$ 0,5 bilh&o) de juros °.

Graeco 3.  Vencimentos da DPF por Tipo de Rentabilidade

(a) Titulos remunerados a taxa Selic, TR e TILP.

Fonte: Tesouro Nacional

%0 Tesouro Nacional ja efetuou compra antecipada de doélares para pagamento da DPFe, no montante de US$2,8 bilhdes (até 31 de dezembro de 2008)
e realizou emissédo externa de US$ 1 bilhdo em janeiro de 2009, reduzindo a necessidade de moeda estrangeira para aproximadamente US$ 3,6 bilhdes a
ser adquirida por meio da combinacéo entre emissdes externas e compras em mercado.
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Figura 2. Necessidade de Financiamento do Tesouro Nacional

Fonte: Tesouro Nacional

[11.3. ESTRATEGIA DE EMISSAO
Divida Interna

A estratégia para 2009 prevé emissdo de titulos presxados, remunerados por indice de
precos e pela taxa Selic, buscando privilegiar a participacdo dos dois primeiros nas ofertas
publicas de titulos publicos federais.

O Tesouro Nacional também devera manter o processo de interlocucdo com os diversos seg-
mentos representativos do mercado *nanceiro e outras iniciativas, com vistas a ampliar a
base de investidores e assegurar a mais adequada oferta de titulos publicos.

Titulos Preexados

Devera ser mantida, em 2009, a atual estrutura de emisséo de titulos preexados, com o
objetivo de consolidar os vértices de referéncia de 6, 12 e 24 meses para as LTN, e os bench-
marks de 3, 5 e 10 anos para as NTN-F, por meio de reofertas ao longo do tempo, de acordo
com as condi¢Bes de mercado vigentes no ano.

* As LTN sdo emitidas com vencimento no inicio de cada trimestre.

» Ja as NTN-F sao emitidas com vencimento em janeiro e, eventualmente, as de prazo mais
curto poderdo ser emitidas com vencimento em julho.

Adicionalmente, continuardo a ser realizadas as ope races de resgate antecipado das LTN de
curto prazo, visando reduzir a maturacao dos proxim os vencimentos.

Nesse ano, operacdes de resgate antecipado passardca ser realizadas mensalmente também
para as NTN-F de longo prazo, de forma a assegurarliquidez adicional para os investidores, a
exemplo do que vem sendo realizado com as NTN-B.
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Titulos Remunerados por indices de Precos

Ser&o emitidas apenas NTN-B, titulos referenciados ao indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo — IPCA, buscando a consolidacdo dosvenchmarksde 3, 5, 10, 20, 30 e 40 anos,
conforme o comportamento do mercado de titulos publicos.

Nas ofertas publicas de NTN-B, sera mantida a sistematica de emissdo em duas etapas,
possibilitando a permuta, na segunda etapa do event o, de titulos com menor prazo medio
por outros com maior, em linha com a diretriz de al ongamento do per!l de maturacéo
da divida. Os titulos remunerados pela taxa Selic ¢ ontinuardo a ser aceitos como forma
de pagamento dos titulos remunerados a indices de precos, de forma a contribuir para a
melhora na composicao da DPF. Além de manter as opeaacdes de resgate antecipado dos
titulos de longo prazo como forma de aumentar a lig uidez no mercado secundario desses
titulos, podera ocorrer, caso exista interesse dos investidores, resgate antecipado de
cupom de juros de NTN-B.

Quadro 1 - Estrutura dos vencimentos das NTN-B

As NTN-B sao emitidas com vencimento no més de maio para os titulos com vencimento
em anos impares, 0 que permite pagamentos de cupom em maio e novembro. Ja os titu-
los com vencimento em anos pares tém sua data de vencimento nos meses de agosto,
com pagamentos de cupom em fevereiro e agosto. Ressalta-se que, em 2009, as NTN-B
de 3 anos, vencendo em ano impar, estdo sendo emitidas com vencimento no més de
novemobro.

Assim, pela combinacédo de NTN-B com vencimentos em anos pares e impares, o inves-
tidor é capaz de montar um "uxo trimestral de receitas, de modo a melhor se ajustar a
sua necessidade de caixa.

Ainda pensando na geracdo de um fluxo de recursos compativel com as necessi-
dades dos compradores das NTN-B, o Tesouro Nacionapode vir a fazer, havendo

demanda, operacdes exclusivamente com os cupons de NTN-B, conhecidas como
“strips de cupons”. Nessas operacdes o Tesouro Nacional bgca prover liguidez ao

mercado desses titulos, aceitando os cupons isoladamente em operacdes de res-
gate antecipado ou de troca por titulos mais longos .

Titulos Remunerados pela Taxa Selic

Os titulos indexados a taxa Selic — LFT continuardo a ser emitidos para vencimentos no ter-
ceiro més de cada trimestre. O prazo médio de emissao desses titulos, por sua vez, devera
ser superior ao prazo médio da DPF observado ao !'nal de 2008 (em torno de 3,5 anos).
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Quadro 2 - Leildes de titulos da DPMFi

O Tesouro Nacional se utiliza de alguns tipos de leildes com o objetivo de realizar a
melhor gestdo da Divida Publica Mobiliaria Federal interna - DPMFi, conforme tabela a
seqguir:

Os diferentes formatos de leil6es de titulos publicos adotados pelo Tesouro Nacional pos-
suem !nalidades especilcas, a saber:

* Leildes tradicionais: tém como principal funcédo o re!lnanciamento da Divida Publica
Federal por intermédio da emissado de titulos pre!xados e indexados a taxa Selic e ao
IPCA;

* Leildes de troca: consistem primordialmente na permuta de titulos mais curtos por
outros mais longos com o objetivo de alongar o per!l da divida;

» Resgate Antecipado: para os titulos de curto prazo, contribui para a reducdo da matu-
racdo em meses com elevado vencimento, enquanto para titulos de longo prazo, per-
mite assegurar liquidez ao detentor do papel.

*A periodicidade desses leildes é delnida em linhas gerais, podendo haver ajustes dependendo da necessidade do Tesouro. O cronograma olcial é
divulgado ao !nal de cada més no site: http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/leiloes.asp

Divida Externa

A gestéo da Divida Publica Federal Externa — DPFe em 2009 terda como meta o aumento de
elciéncia da curva de juros externa, por meio de operacdes pontuais de recompra de titulos
gue nao os pontos de referéncia e manutencao de pontos de referéncia ( benchmarks, usual-
mente de 10 e 30 anos) para prazos selecionados. Com este objetivo a estratégia apresenta
0S seguintes pontos:
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Demais Atuacoes

Além da estratégia de emissdes de titulos publicos descritas anteriormente, outras acdes
deverdo ser implantadas na busca de avancos no funcionamento dos mercados de titulos
publicos, com respeito principalmente ao mercado secundario e a ampliacdo da base de
investidores.

Mercado Secundario

O Tesouro Nacional continuara a estimular o aprimoramento do mercado secundario de ti-
tulos publicos, por intermédio da ampliacédo da base de investidores. Para isso, pretende-se
estreitar, ainda mais, o relacionamento com outras instituicdes governamentais, tais como
Banco Central do Brasil - BCB, Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, Secretaria de Previ-
déncia Complementar — SPC, Superintendéncia de Seguros Privados — Susep, dentre outros
reguladores. Em paralelo, continuara atuando junto aos investidores domeésticos, incluindo
entidades de previdéncia complementar, fundos de investimento, bancos comerciais e de
investimentos, seguradoras e empresas de capitalizacdo, por meio das entidades represen-
tativas desses segmentos, tais como FENAPREVI, ABRAPP, ANDIMA, ANBID e FENASEG

2Federagéo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (-FENAPREVI), Associagao Brasileira das Entidades Fealas de Previdéncia Complementar (ABRAPP),
Associagao Nacional das Instituicdes do Mercado Fimnceiro (ANDIMA), Associagdo Nacional dos Bancos dimvestimento (ANBID) e Federagdo Nacional das
Empresas de Seguros Privados e Capitalizagédo (FENAS).
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Tesouro Direto

O Tesouro Nacional incentivara a ampliacdo do Tesouro Direto, programa que, ao longo dos
seus sete anos de existéncia, tem colaborado para a democratizacdo da formacéo de pou-
panca sob a forma de titulos publicos.

Apos ter obtido expressivos resultados em 2008, como o crescimento de 41,7% no numero de
investidores cadastrados e de 102,05% no montante vendido, pode-se dizer que o programa
encontra-se em franca expanséo. Espera-se a continuacdo do crescimento do namero de
investidores cadastrados neste programa, que somaram 145.939 ao ¢nal de 2008.

Em 2009, o desenvolvimento do programa tera continu idade, com a associacao institucional
entre o Tesouro Nacional e a BM&FBovespa. Essa aprdmacéo, associada aos esforcos dos
agentes de custddia, que participam do Tesouro Dire to, inclui ciclos de palestras, treinamen-
tos e uma participacdo no programa de educacéo ena nceira capitaneado pela bolsa. Essas
novidades apontam para um periodo de novos recordes.

Quadro 3 - Programa de Teleconferéncias

Com o intuito de tornar o dialogo junto a comunidade enanceira mais transparente, a
Secretaria do Tesouro Nacional realiza, periodicamente, conferéncias telefonicas des-
tinadas, especialmente, a investidores e analistas de mercado. Elas s&o realizadas em
carater regular, mas com a possibilidade de novas conferéncias na ocorréncia de novos
eventos relevantes no que tange a administracao da divida publica e a politica *scal.

Para 2009, os periodos previstos sao*:

1° Conferéncia: Entre os dias 2 e 13 de fevereiro — Divulgacdo do Plano Anual de Finan-
ciamento.

2° Conferéncia: Entre os dias 1 e 12 de junho.
3° Conferéncia: Entre os dias 31 de agosto e 4 de setembro.

As teleconferéncias seréo operacionalizadas com o apoio de instituicées *nanceiras que
tradicionalmente participam das emissfes externas e traduzidas simultaneamente para
o idioma inglés, de modo que seja possivel alcangar o maior numero de investidores pos-
sivel. A data e a hora de cada evento deverdo ser comunicadas com antecedéncia de,
no minimo, dois dias, quando também serdo informados os principais representantes do
governo brasileiro presentes, os temas a serem abordados durante a teleconferéncia e
o material de referéncia.

O Tesouro Nacional enviara o convite para todos os cadastrados em sua base de contatos.
E possivel se cadastrar diretamente no site e encontrar mais informagdes sobre as tele-
conferéncias em http://www.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/index.asp.

* As datas mencionadas sé@o apenas indicativas, podendo ocorrer fora do periodo proposto.
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[11.4. RESULTADOS ESPERADOS

Como visto nas secdes anteriores, a formulacdo da estratégia de 'nanciamento do Tesouro Na-
cional incorpora diferentes cendrios para as princi pais variaveis econémicas com impacto sobre a
Divida Publica. A partir disso, e tendo como referé ncia os objetivos e diretrizes da gestao da DPF,
sdo elaboradas estratégias de emissao compativeiscom o0s cenarios econdémicos projetados.

Com a fuséo entre as diferentes estratégias e cenarios, sdo geradas, entdo, projecdes para
a evolucéo dos principais indicadores e estatisticas da Divida Publica Federal ao longo do
periodo sob analise. A partir dessas simulacdes, sdo estabelecidos os limites inferiores e
superiores esperados para o per!l da DPF ao 'nal do ano. Com a publicacédo desses limites,
o Tesouro Nacional procura comunicar a sociedade os resultados esperados de seu planeja-
mento anual, bem como fornecer ao mercado um referencial de sua atuacdo como gestor
da Divida Publica Federal.

Cabe destacar que o leque de estratégias e cenarios, assim como 0s intervalos propostos
para os indicadores no planejamento anual sdo todos baseados em condi¢des vigentes de
mercado, a despeito de analises de risco que avaliam conseqiéncias de cenarios de estres-
se. Tais cenarios de estresse tém baixa probabilidade de ocorréncia e sua inclusdo nas metas
indicativas poderia levar a delnicdo de intervalos demasiadamente amplos, o que reduziria

a efetividade dos limites do PAF como instrumento de previsibilidade e transparéncia.

Feitas essas consideracfes, as metas almejadas para o per!l da DPF no Plano Anual de Fi-
nanciamento em 2009 sdo apresentadas na tabela a seguir:

Tabela 4. Metas da Divida Publica Federal — DPF em 2009

Fonte: Tesouro Nacional

Estoque da DPF

Ao 'nal de 2009, espera-se que o estoque da DPF situe-se entre R$ 1,45 e R$ 1,60 trilhao,
apos alcancar R$ 1,40 trilhdo em dezembro de 2008.

E importante destacar que a possibilidade de estoque mais elevado em 2009, projetado pelo
seu limite superior, contempla a realizacédo de emissdes especilcas com o intuito de auxiliar
o restabelecimento do crédito e a manutencédo dos programas de investimento estratégico
do governo.
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Composicéo da DPF

A participacao dos titulos pre!xados *no estoque da DPF devera estar entre 24% e 31%, ao
Inal de dezembro de 2009. A participacdo destes titulos na DPF observada em dezembro de
2008 foi de 29,9%.

Ja a participacao dos titulos remunerados por indices de precos na DPF devera situar-se, ao
Inal de 2009, entre 26% e 30%, contra 26,6% ao !'nal de 2008.

Os limites propostos para a parcela dos titulos remunerados pela taxa Selic sdo de 32% a 38%
da DPF, contra 32,4% observado ao !nal de 2008.

Finalmente, a participacéo dos titulos remunerados pela variagdo cambial na DPF devera se
situar entre 7% e 11% ao !nal de 2009, contra 9,7% em 2008. Cabe destacar que o Tesouro
Nacional somente emite titulos remunerados pela variacdo cambial no mercado externo.

A evolucédo esperada da composicao da DPF para 2009 pode, numa leitura inicial, parecer
nao estar plenamente em linha com a diretriz de substituir gradualmente os titulos remu-
nerados pela taxa Selic por titulos com rentabilidade pre!xada ou vinculada a indices de
precos. Todavia, a atuacao do Tesouro Nacional deve ser interpretada em um contexto mais
amplo. Se por um lado é uma diretriz do Tesouro o aperfeicoamento na composi¢ao, por
outro lado é parte do objetivo central do gerenciamento da DPF a minimizacao de custos de
Inanciamento e a contribuicdo para o bom funcionamento do mercado.

Caso o Tesouro Nacional persiga a alteracéo da estrutura da DPF a qualquer custo, em uma
condicdo de mercado semelhante a observada no segundo semestre de 2008, isso pode re-
sultar em uma elevacédo do custo de 'nanciamento do Tesouro Nacional, pelo aumento dos
prémios pagos aos demandantes de titulos pre!xados. Em momentos de excessiva volatili-
dade das taxas desses papéis, o mercado tende a elevar substancialmente os prémios cobra-
dos devido a incerteza envolvida na precilcacéo, além da preferéncia pela liquidez. Como

o0 prazo médio dos titulos pre!lxados também tem aumentado nos ultimos anos, aceitar
elevacOes anormais de prémios signilcaria !xar esse custo adicional por varios periodos.

Ainda que o Tesouro Nacional estivesse disposto a pagar prémios adicionais para aumentar a
emissao de prelxados, essa estratégia traria um efeito negativo sobre o mercado de titulos
publicos como um todo. Ao validar aumentos de taxas de juros pagas nos titulos publicos
prelxados em momentos de instabilidade e simultaneamente aumentar a oferta desses pa-
péis, o Tesouro Nacional amplilcaria movimentos de perda nas carteiras vigentes de titulos
publicos devido a desvalorizacdo desses papéis e exacerbaria ainda mais a volatilidade pre-
sente nos mercados 'nanceiros. Como efeito adverso, a demanda por titulos publicos !caria
mais retraida, ocasionando novos aumentos de prémios e alimentando um circulo vicioso.
Ao Inal, o resultado almejado pela gestdo da divida ndo seria alcancado no curto prazo,
além de se ampliarem as dilculdades para atingi-lo no longo prazo.

N&o por outro motivo, podemos observar que os limites inferiores e superiores do estoque e
dos percentuais de prelxados e indexados a taxa Selic, principalmente, apresentam ampli-

tudes superiores as estabelecidas em anos anteriores. Tal decisao estratégica permitira ao
Tesouro Nacional lidar com cenéarios mais incertos, sem comprometer suas metas ou incorrer
em custos desnecessarios. Se, por um lado, e como alrmado anteriormente, o Tesouro Na-
cional ndo elabora estratégias baseadas em cenarios de estresse para de'ni¢cdo dos limites,

3Do ponto de vista da composicdo da DPF por indexadaes, os titulos emitidos em reais a taxas !xas no mercado externo sédo considerados titulos pre!xa-
dos, & semelhanca das LTN e das NTN-F, pois estes &0 possuem nenhuma sensibilidade a variagdo cambial
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Estrutura de Vencimentos da DPF

Em dezembro de 2008, o prazo médio do estoque **da DPF alcancou 3,5 anos. Esse in-
dicador deve se situar entre 3,4 e 3,7 anos, ao *n al de 2009. Em anos anteriores o PAF
divulgava limites para o prazo médio do estoque da DPF medido em meses. A partir deste
PAF, esse limites serdo divulgados em anos para faglitar a comparacdo com estatisticas
internacionais.

As projecdes para 2009 em relacdo ao percentual vincendo em 12 meses “reletem o es-
forco do Tesouro Nacional de, mesmo em um ambiente de volatilidade, evitar a concentra-
¢ao de vencimentos no curto prazo. O percentual vincendo em 12 meses terminou o ano de
2008 em 25,4% e espera-se chegar ao *m de 2009 entre 25% e 29%.

A respeito dos indicadores de estrutura de vencimentos da DPF, cabe um comentario se-
melhante ao feito em relacdo a composicdo por indexadores. Uma primeira analise pode
trazer a percepcao de que os indicadores de prazo médio e percentual vincendo em 12
meses sinalizam um descompasso em relacéo a diretriz de alongar o prazo médio da DPF e
reduzir o percentual da DPF vincendo em 12 meses. A esse respeito, cabe salientar que o
Tesouro Nacional continua enxergando o alongamento do prazo e a reducéo da proporcao
de vencimentos no curto prazo como linhas de atuacdo necessarias para reduzir ainda mais
o risco de reenanciamento da DPF e suavizar sua estrutura de maturacéo, facilitando o ge-
renciamento de seu !uxo de pagamentos. Todavia, em momento de maior aversao a riscos,
0 mercado costuma exigir prémios elevados para aceitar titulos mais longos, especialmente
se os titulos emitidos forem presxados. Dessa forma, a emissao de titulos de longo prazo em
momentos de instabilidade pode implicar em aumento do custo de snanciamento da DPF e
manutencao desse custo mais elevado por um periodo longo.

1A esse respeito, o capitulo 3 apresenta a evolugdo dos riscos *nanceiro e de resnanciamento da DPF, demonstrando a grande redugdo em tais riscos
ocorrida ao longo dos Gltimos anos.

5Cabe destacar que a Vida Média, a qual indica o prazo remanescente apenas do principal da divida publi ca, desconsiderando os juros devidos, € o indica-
dor adotado por muitos paises, em substituicdo ao Prazo Médio. Para oferecer critérios mais homogéneos de comparagdo com estatisticas internacionais,
destacamos que a Vida Média da DPF alcangou 5,6 anse em dezembro de 2008, contra os 3,5 anos do Prazo Médio.

8Muitos paises, ao calcularem o percentual de sua divida que vence em 12 meses, consideram apenas o luxo de principal, ndo incluindo os juros devidos,
além de néo trazer este luxo a valor presente. Par a termos melhor percepcéo das diferengas de metodol ogia e oferecer critérios mais homogéneos de
comparagao com estatisticas internacionais, se adot assemos tal medida, o percentual vincendo em 12 meses passaria de 25,4% para 21,1%, em dezembro
de 2008. Ja o percentual vincendo em até 2 anos passaria de 47,85% para 41,23% e, conseqlientemente, ovincendo acima de 2 anos seria de 58,77%, ao
invés de 52,15%.
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IV. AVALIACAO DE RISCO DA DPF

A cada ano, a medida que a estratégia de Inanciamento € executada, a estrutura da DPF
ganha novos contornos, o que pode ser constatado através da evolucéo de seus principais
indicadores. Essas mudancas na estrutura da DPF alteram a maneira como esta se comporta
frente a alteracdes de variaveis econdémicas e de mercado. Em outras palavras, por meio
de sua estratégia de 'nanciamento, o Tesouro Nacional é capaz de modilcar a exposicao a
riscos da Divida Publica Federal, em particular, e do endividamento publico brasileiro.

Assegurar a exposicao a niveis prudentes de risco € parte do objetivo do Tesouro Nacional,
como gestor da DPF. Nessa secéo é feito um balanco da exposicéo a riscos da DPF e uma ava-
liacdo de como a estratégia de 'nanciamento de 2009 pode vir a modilcar essa exposicao.

IV.1. RISCO DE REFINANCIAMENTO

O risco de relnanciamento representa a possibilidade de o Governo, ao relnanciar sua
divida, se deparar com custos elevados ou, no limite, ndo conseguir captar recursos neces-
sarios para pagamento da divida vincenda. Na secao Ill vimos que a necessidade liquida de
Inanciamento do Tesouro Nacional para o ano de 2009 sera de cerca de R$ 309,2 bilhdes. Ao
analisar o risco de relnanciamento, o Tesouro Nacional avalia possiveis condi¢cdes adversas
para acessar o mercado e suprir sua necessidade de 'nanciamento.

De acordo com essa delnicéo, !ca claro que quanto maior a co ncentracdo dos vencimen-
tos da DPF no curto prazo e quanto maior a volatili dade desses vencimentos, maior sera
a exposicdo desta divida ao risco de relnanciament o. Por isso, a avaliagcdo desse risco
utiliza indicadores de concentracdo, como o percent ual vincendo em 12 meses e o prazo
meédio, e medidas de volatilidade dos pagamentos esp erados, capturadas pela técnica de
Casheow-at-Risk (CfaR)!°, dentre outras.

O percentual vincendo em 12 meses da DPF, indicadorque mede a concentracdo de curto pra-
zo de vencimentos da divida, apresentou trajetéria  de continua queda entre 2004 e 2008. Essa
reducéo foi fruto da diretriz do Tesouro Nacional d e alongar o per!l da Divida Publica Federal
e foi um elemento importante que auxiliou a gestdo DPF através dos periodos de instabilidade
no mercado !nanceiro, marcadamente durante o segun do semestre do Ultimo ano.

Gralco 4. Risco de Relnanciamento

Fonte: Tesouro Nacional
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Graeco 5.  Histoérico da Necessidade Liquida de Financiamento 2

Fonte: Tesouro Nacional

Como dito anteriormente, um dos fatores que tém con tribuido para a reducéo dos vencimentos
no curto prazo é o alongamento da DPF. Isso pode se& visto pela evolucdo do seu prazo médio,
gue vem aumentando continuamente desde 2004, confor me mostram 0s grascos a seguir. Essa
evolucao se deu de forma natural, aproveitando um a petite crescente no mercado por titulos
de mais longo prazo. Esse aumento foi fomentado especialmente pela presenca no mercado
de investidores ndo-residentes e entidades de previ déncia complementar domésticas.

Por outro lado, ao analisarmos o 2° semestre de 2008, observamos uma sensivel reducéo
no prazo médio de emissdo. Durante esse semestre, foram registrados alguns dos periodos
mais volateis dos ultimos anos nos mercados domeéstico e externo. Essa reducdo no prazo
médio de emissao denota a atuacdo do Tesouro no sentido de ndo pressionar o mercado em
momentos marcados por extrema aversao a riscos. Nesses momentos, o Tesouro Nacional,
aproveitando os avancos obtidos em anos anteriores, eexibiliza sua atuacdo de modo a
evitar incorrer em custos elevados e introduzir ainda mais incertezas num contexto de vo-
latilidades elevadas.

Graeco 6. Prazo Médio de Emissao vs Prazo Médio do Estoque da DPMFi

Fonte: Tesouro Nacional

2Deduz as fontes orcamentarias destinadas para pagamento da DPF.
2Informagdes divulgadas nos Planos Anuais de Financiamento em cada ano. Ndo necessariamente resetem os nimeros observados quando do fechamento
dos exercicios.
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Graeco 7.  Perel de Vencimentos de Curto Prazo da DPF por Tipo de Rentabilidade

Fonte: Tesouro Nacional

A queda da proporcao de divida com remuneracado atrelada a variacdo cambial e daquela
indexada a taxa de juros Selic no total da DPF foi fator crucial para reduzir a volatilidade do
valor dos euxos de vencimentos de curto prazo (até 1 ano). Considerando o percentil 99 das
simulacdes do valor desses euxos, 0 valor da maturacéo da divida cambial em 1 ano pode
ter um aumento inesperado (acima da projecdo média) de até 14%, sem contar situacdes
extremas, que sao objetos das analises de estresse. No caso da divida em Selic, o impacto
de choques nas taxas de juros pode elevar o valor dos vencimentos em cerca de 4% acima
do esperado. Esse numero é de apenas 1,25% no caso da divida remunerada por indices de
precos e zero para a preexada.

Graeco 8. Cash-sow-at-Risk %2

Nota: Os parametros utilizados resetem cenarios e volatilidade para as diferentes modalidades de snanciamento usadas pelo Tesouro Nacional estimados em
dezembro de 2008, aplicados aos suxos de vencimentos projetados no inicio de cada ano da analise.

Dessa forma, ainda que os euxos de 2009 apresentem uma incerteza maior em relacéo ao
ano anterior, devido & menor participacdo de presxados nos seus vencimentos, o impacto
de choques nas variaveis macroecondémicas sobre os pagamentos de divida publica é 40%
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IV.2. RISCO DE MERCADO

O risco de mercado pode ser entendido como o risco de perdas em decorréncia de 0s-
cilacbes em variaveis econdmicas e enanceiras, como taxas de juros, taxas de cambio e
inlacdo. FlutuacBes nessas variaveis podem causar variagdes no estoque ou no custo de
carregamento da DPF e a magnitude dessas variacdes indica a exposicao da divida aos riscos
de mercado.

A Divida Publica Federal possui em seu estoque diversos tipos de titulos, cada um com suas
caracteristicas especiscas. Cada tipo de titulo responde de maneira diferente a choques em
variaveis econdmicas e *nanceiras e, portanto, apresenta diferente exposicao aos riscos de
mercado. Dessa forma, uma primeira analise do risco de mercado da DPF deve passar por
uma avaliacdo da sua composicdo em termos de indexacéo.

Uma das principais caracteristicas de um titulo pab lico é seu indexador. Ele indica qual

variavel econdmica ou enanceira remunera o titulo. No caso da DPF, tém-se quatro gran-
des grupos: preexados, remunerados por indice de p recos, indexados a taxa Selic e inde-
xados a taxa de cambio. A DPF possui ainda tituloscom outras indexacdes, principalmente

a TR e TJLP, que, por seu montante reduzido, sdo agrupados num quinto grupo denomina-
do “outros”.

O Tesouro Nacional, em linha com suas diretrizes para a gestdo da DPF, vem atuando nos
ultimos anos no sentido de reduzir a parcela indexada a taxa Selic e ao cambio, substituin-
do gradualmente estes titulos por papéis presxados e remunerados por indices de precos.
Gracas a esse esforco, a soma da participacdo dos titulos indexados a taxa de cambio, a
Selic e outros?*diminuiu de 90%, em dezembro de 2002, para cerca de 43% do total da DPF
em dezembro de 2008. Em contrapartida, a soma da parcela preexada e remunerada por
indices de precos aumentou 10%, em dezembro de 2002, para algo em torno de 57% da DPF,
em dezembro de 2008. Isso signisca dizer que a DPF teve sua exposi¢do a riscos na !utuacéo
da taxa de cambio e de juros de curto prazo sensivelmente reduzida.

Graeco 9. Composicao da DPF

Fonte: Tesouro Nacional

231,96% em 2009 contra 3,2% em 2004, como pode-se obarvar no grasco 8.
%A parcela “outros” da DPF inclui todos os instrumentos que ndo sejam indexados a Selic, a inla¢do, ao cambio ou presxado. A maior parte dessa parcela é
formada por titulos remunerados pela TR.
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Graeco 10. Risco de Taxas Flutuantes - Composicao

Nota: Para esta anélise de sensibilidade a juros e cambio ndo consideramos a composigdo dos titulos remunerados por indices de pregos, em virtude de seu
elevado prazo médio (aproximadamente duas vezes o prazo médio do estoque total) e reduzido percentual vincendo em 12 meses.
Fonte: Tesouro Nacional

Essa segunda abordagem se aproxima do conceito de isco de repactuacao, que corresponde a
possibilidade de aumentos no custo do endividamento devido as novas condi¢des de taxas de
juros que serdo deenidas para a divida que vence n o curto prazo ou para a parcela com taxas
de juros eutuantes. O risco de repactuacao esta re lacionado com o risco de resnanciamento,
na medida em que ele faz referéncia as condicdes ¢ nanceiras para a rolagem da divida que
vence no curto prazo. Entretanto, € um indicador ma is amplo pois, no caso da divida com ta-
xas eutuantes de longo prazo, ndo harisco de res nanciamento, ja que o Tesouro Nacional ndo
tem que ir ao mercado no curto prazo para seu resn anciamento. Entretanto, suas condi¢cdes
de custo séo revistas periodicamente (no caso das LFT, diariamente).

Cabe destacar que a analise do risco de mercado da DPF pode ainda ser complementada
pela agregacéao dos riscos de sutuacdes nas taxas de cambio e nas taxas de ineac&o ao risco
de repactuacédo. Nas simulacfes estocasticas efetuadas, percebe-se a elevada volatilidade
no custo da divida denominada em moeda estrangeira. Embora seu custo médio seja de
10,4% ao ano, 0 mesmo pode alcancar 33,0% ao ano no percentil 99. No caso da divida remu-
nerada por indices de precos, a dispersao do custo é menor, com mediana de 10,9% ao ano
e percentil 99 de 13,2% ao ano. Integrando essas simulacbes com aquelas para as taxas de
juros, tem-se a sgura do Cost-at-Risk?® para cada uma das combinacdes de divida presxada
versus eutuante, revelando o trade-off existente entre custo e risco das diferentes alterna-
tivas de snanciamento publico, agora em termos de endividamento total.
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Graeco 11. Cost-at-Risk

Fonte: Tesouro Nacional

N&o obstante esses resultados sejam dependentes dos parametrog® usados nas simulacdes
e baseados em composicoes estilizadas, do ponto de vista qualitativo eles reletem carac-
teristicas cruciais dos diferentes instrumentos de enanciamento. A divida cambial tende a
ser menos onerosa, porém com elevado risco, seguida da divida remunerada por Selic que
também apresenta um custo menor, porém com mais risco que a divida presxada e a remu-
nerada por indices de precos.

Em relacdo a divida remunerada por indices de precos, esta tem caracteristicas deseja-
veis do ponto de vista da gestdo de ativos e passivos do governo central, na medida em
gue seu principal ativo é o !uxo de receitas futur as (principalmente tributarias), que

tendem a apresentar correlacdo positiva com as taxa s de inlacdo (especialmente diante

de choques de demanda).

Por em, a divida preexada tem como caracteristica s positivas auxiliar o desenvolvimen-
to do mercado e proporcionar estabilidade do 'luxo de despesas orcamentarias. Por ndo
estar sujeita a choques, tende a ser mais onerosa, ex ante, que as demais formas de
enanciamento, principalmente em momentos de maior volatilidade do mercado *nan-
ceiro. Isso faz com que o Tesouro Nacional opte por menor volume de emissédo desses
titulos em momentos de instabilidade, priorizando t itulos publicos que resultem em-
menor custo, apesar da assuncao de algum risco adidonal. A trajetoria recente da DPF
demonstra a busca por uma composicdo balanceada, na perspectiva da gestdo desse
trade-off entre custo e risco.
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Consideracoes ¢nais

As metas estabelecidas no PAF 2009 estdo em consonancia com o objetivo maior de forta-
lecimento da saude escal do Estado brasileiro e das condicbes macroeconémicas gerais da
economia doméstica, que vem orientando a acdo do governo nacional nos ultimos anos.

O gerenciamento da Divida Publica Federal parte dos resultados do modelo de estrutura
otima de endividamento de longo prazo desenvolvido pelo Tesouro Nacional, e também
considera os trade-offs entre custos e riscos da DPF, projetados para o ano. Diante disto,
as metas apresentadas neste PAF sdo consistentes com movimentos graduais direcionados
a minimizar os custos de snanciamento da DPF, sem, entretanto, ampliar sua exposicéo a
riscos decorrentes de um cenario econémico mais incerto. Além disto, o gestor da divida
publica também busca o aperfeicoamento do mercado secundario de titulos publicos, o au-
mento da base de investidores e o desenvolvimento da estrutura a termo das taxas de juros
brasileira, tanto nos mercados domésticos como nos mercados externos.

N&o obstante a importancia do balanco entre os custos esperados para o snanciamento da
DPF e os riscos a ela associados, a elaboracédo das estratégias de snanciamento é sensivel
ao ambiente macroecondmico domestico e internacional. Assim, em momentos de maior in-
certeza, nOs quais 0s prémios sao maiores, 0s custos associados a uma estratégia que trans-
ferisse mais riscos ao setor privado podem ser excessivamente elevados. Neste caso, seu
alto custo pode néo ser socialmente desejavel, levando a estrutura da divida para um ponto
distante da fronteira esciente entre custo e risco. Ademais, esta estratégia poderia pres-
sionar a curva de juros domeéstica, aumentando a taxa de snanciamento tanto para os con-
sumidores quanto para as empresas, e afetando negativamente o crescimento econémico.
Por todos estes argumentos, uma estratégia de *nanciamento conservadora, em momentos
de maior incerteza, pode ser mais esciente, desde que ndo comprometa as diretrizes e 0s
objetivos de longo prazo.

Contribua para o nosso aperfeicoamento!

Para que as nossas publicagbes sejam continuamente aprimoradas, o Tesouro Nacional
disponibiliza espago permanente para que a sua opiniao seja registrada.

Avalie nossas publicacbes em http:/mww.tesouro.faz  enda.gov.br/divida_publica/paf.asp










