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RESUMO

A gestdo da divida publica pode ser apontada como uma das maiores responsabilidades do
governo, tendo como missdo a minimizacdo do custo de refinanciamento no longo prazo,
mantendo niveis prudentes de risco. O estoque financeiro da divida publica e os indicadores
que compdem o seu perfil representam os principais parametros para a implantacdo e o
monitoramento de estratégias de endividamento. Uma importante decisdo atribuida ao gestor
da divida publica se refere a definicdo quanto a metodologia adequada de precificacdo dos
titulos que deve ser adotada na apuracdo do estoque da divida publica. Nesse contexto, esta
pesquisa tem como objetivo analisar os reflexos de uma possivel adoc¢ao da marcacdo a mercado
como método de apuracdo do estoque da divida publica federal, bem como mensurar 0s
impactos em seus indicadores de custo e risco. Embora os organismos internacionais
recomendem a marcacao a mercado como metodologia de precificacdo dos titulos na apuracao
do estoque da divida publica, os resultados obtidos por meio da pesquisa survey apontaram que
apenas 16% dos paises respondentes informaram apurar e publicar o estoque da divida publica
por esta metodologia. Por outro lado, 50% dos paises participantes declararam utilizar o valor
de mercado dos titulos como informacéo relevante para a gestdo da divida publica. A segunda
etapa da pesquisa consistiu na precificacdo dos titulos da divida publica federal interna e externa
por seus valores de mercado, no periodo de dezembro de 2010 a dezembro de 2015. Os
resultados foram comparados aos valores do estoque e dos demais indicadores da divida publica
publicados pela Secretaria do Tesouro Nacional, calculados pelo preco na curva. As diferencas
entre os valores obtidos por meio das duas diferentes metodologias foram mensuradas com a
utilizacdo do erro quadratico médio. Verificou-se a existéncia de diferentes desvios dos precos
apurados na curva em relacdo aos valores de mercado, que séo explicados pelas flutuacdes das
taxas de mercado, pelo prazo de maturidade e pelas caracteristicas de indexacéo dos titulos
publicos. A analise das vantagens e desvantagens de cada metodologia permite concluir que as
diferentes mensuragdes de divida pablica fornecem perspectivas distintas e complementares,
proporcionando ao gestor de divida um conjunto informativo mais completo para a tomada de

deciséo guanto as estratégias de financiamento da divida publica.

Palavras-chave: Endividamento Puablico. Precificacdo de Titulos Publicos. Marcagdo a

Mercado. Indicadores da Divida Publica.



ABSTRACT

Public debt management can be singled out as one of the greatest responsibilities of the
government, with the mission to minimize the refinancing cost in the long run, maintaining
prudent risk levels. Public debt stock and the indicators that make up its profile represent the
main parameters for debt strategies implementation and monitoring. Public debt managers have
the important task to define the appropriate security pricing methodology that they should adopt
to determine the stock of public debt. This research aims to analyze the consequences of
adopting the mark-to-market method to calculate the federal debt stock, as well as to measure
the impacts of its use on cost and risk indicators. Although international organizations
recommend mark-to-market as the pricing methodology for securities in the calculation of the
public debt stock, the results obtained through a survey showed that only 16% of the respondent
countries reported using this accounting method to determine and publish their public debt
stock. On the other hand, 50% of the participating countries reported using market value as
relevant information to the management of public debt. The second stage of the research was
to price domestic and external federal public debt securities by their market value in the period
from December 2010 to December 2015. The results were compared with stock values and
other public debt indicators published by the National Treasury, calculated by the price curve.
After that, we measured the differences between the values obtained by the two different
methods using the mean squared error criterion. We detected different price deviations on the
curve in relation to market values, which are explained by fluctuations in market rates, term to
maturity and government bond index characteristics. The analysis of the advantages and
disadvantages of each method shows that the different public debt measure strategies offer
distinct and complementary perspectives, providing the debt manager with a more complete

information set for decision making regarding public debt financing strategies.

Keywords: Public Debt. Public Securities Pricing. Mark-to-Market. Public Debt Indicators.
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1 INTRODUCAO

A divida publica representa um dos mais relevantes indicadores para as financas
publicas de um pais (MEDEIROS, 2003). A gestdo do endividamento pode ser considerada
uma das maiores responsabilidades do governo, tendo impacto significativo ndo s6 nas contas
publicas como também no nivel de bem-estar da sociedade (CABRAL, 2015; COLBANO;
LEISTER, 2015).

A preocupagdo com o aumento do nivel de endividamento publico e suas consequéncias
negativas para as contas publicas vem despertando crescente interesse pelo tema, tanto no meio
académico quanto por parte de governos e organismos internacionais (BAGHDASSARIAN,
2003; CABRAL,; LOPES, 2004; DEMBIERMONT et al., 2015).

Embora a evolucédo do estoque financeiro da divida publica e sua relagdo com o produto
interno bruto do pais possam ser consideradas as variaveis de maior relevancia para a
sustentabilidade da divida publica, esta analise ndo se limita ao tamanho do endividamento
(MEDEIROS, 2003). O gerenciamento da divida pablica tem como missdo a minimizacgéo do
custo de refinanciamento no longo prazo, respeitando-se a manutencao de niveis prudentes de
risco. Neste sentido, a qualidade do endividamento publico é expressa por seus indicadores de
custo e risco, 0S quais representam importantes parametros para a implantacdo e o
monitoramento de estratégias da divida publica (COLBANO, LEISTER, 2015; GIAMBIAGI,
ALEM, 2011; MEDEIROS, 2003; PEDRAS, 2003).

Deve-se ressaltar, nesse contexto, a importancia da definicdo da metodologia de
precificacdo dos titulos adotada na apuracdo do estoque da divida publica, ndo apenas pela
determinacdo do nivel de endividamento do pais, como também pelo impacto provocado no
céalculo dos demais indicadores da divida publica.

Em vista da recomendacdo do Fundo Monetario Internacional pela marcagdo a mercado
como metodologia de precificacdo dos titulos da divida puablica, este trabalho tem como
objetivo analisar os reflexos de uma possivel adogdo deste método precificacdo dos titulos na
apuracdo do estoque da divida publica federal brasileira, bem como o0s impactos nos seus
indicadores tradicionais de custo e risco.

O primeiro capitulo do trabalho traz, além desta contextualizacdo introdutéria, o0s
objetivos e a justificativa da pesquisa. O capitulo dois apresenta uma revisdo da literatura acerca

do tema estudado, onde sdo explorados aspectos referentes aos conceitos e classificagdes da
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divida publica, as diferentes metodologias de apuracéo de estoque da Divida Publica Federal —
DPF e aos indicadores tradicionais de custo e risco que compdem o seu perfil.

No capitulo trés estdo detalhados os procedimentos metodoldgicos adotados na
pesquisa, assim como 0s parametros assumidos no estudo empirico, que foi realizado por dois
métodos distintos: num primeiro momento, uma pesquisa survey, buscando identificar os
métodos de apuracdo de estoque mais adotado internacionalmente; a segunda etapa, de
abordagem quantitativa, consistiu na comparacdo da série historica de precos de mercado e
precos na curva dos titulos publicos e os reflexos nos indicadores da DPF; na sequéncia, foram
analisadas as variaveis que explicam as diferencas nos precos apurados pelas diferentes
metodologias.

Os resultados obtidos no survey e nos calculos do estoque da divida publica federal pelas
diferentes metodologias, assim como seus principais indicadores, sao apresentados e analisados
no capitulo quatro, enquanto o capitulo cinco é dedicado a discussdo sobre os resultados e suas
implicacOes para a gestdo da divida publica federal brasileira.

Por fim, no capitulo seis sdo feitas as considerac@es finais da pesquisa, incluindo-se as

conclusdes e limitacbes deste estudo, alem de sugestdes para futuras pesquisas.
1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto de uma possivel adocdo da marcacdo a mercado como metodologia
de precificacdo dos titulos na apuracédo do estogue da divida publica federal — DPF, bem como

avaliar os reflexos nos seus indicadores de custo e risco.
1.1.2 Objetivos Especificos

a) Identificar as diferentes metodologias de calculo do estoque da divida mobiliaria
adotadas e/ou recomendadas por organismos internacionais, como o Banco Mundial e o Fundo
Monetério Internacional, e pelos 6rgéos responsaveis pela administracdo da divida publica nos
diversos paises;

b) Calcular, por meio da precificacdo dos titulos publicos, o estoque da divida
publica federal brasileira utilizando a marcacdo a mercado como método de apuracéo e
comparar os resultados obtidos aos valores divulgados pelo método de precificacdo pela curva

adotado atualmente pelo Brasil,
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C) Identificar as variaveis que explicam as diferengas apuradas entre os pregos na
curva e 0s precos de mercado dos titulos publicos;

d) Mensurar o impacto das diferentes metodologias de apuracdo do estoque nos
indicadores de custo e risco que compdem o perfil da divida publica;

e) Apontar vantagens e desvantagens de uma possivel ado¢do da marcagdo a
mercado como método de precificacdo dos titulos na apuracéo do estoque da DPF.

1.2 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Em face da recomendacdo do Fundo Monetério Internacional pela ado¢do da marcagédo
a mercado como método de precificacdo dos titulos da divida publica no calculo de seu estoque,
justifica-se uma investigacao aprofundada acerca das diferentes metodologias de apuracéo do
estoque da divida puablica e suas implicagdes. Neste contexto, esta pesquisa representa um
importante avanco para 0s 0rgdos responsaveis pela administracdo da divida publica federal
brasileira— Banco Central do Brasil e Secretaria do Tesouro Nacional —no sentido de contribuir
para a melhoria na qualidade das informac@es produzidas e para o aperfeicoamento das préaticas
adotadas na gestdo da DPF.

Do ponto de vista académico, a pesquisa busca preencher uma lacuna na producéo
cientifica a respeito da metodologia de precificacdo de titulos no célculo do estoque e dos
indicadores da DPF.

A administracdo da divida publica pode ser apontada como uma das maiores
responsabilidades do governo. As decisbes de hoje sobre estratégias de financiamento tém
implicacdes ndo s6 para 0 momento atual, mas também para as futuras geracfes. A gestdo
eficiente da divida publica, que tem como missdo a reducdo do custo de refinanciamento da
DPF no longo prazo mantendo niveis prudentes de risco, abre espaco para a ampliacdo de
despesas em outras areas relevantes para a sociedade, 0 que aponta no sentido da melhoria da
qualidade do gasto publico (CABRAL, 2015; COLBANO, LEISTER, 2015). Neste sentido, o
aprimoramento das préticas na administragdo da divida publica representa uma contribuigéo
social significativa na medida em que impacta substancialmente ndo s6 as financas

governamentais, mas também, em altima analise, o nivel de bem-estar social.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Os fundamentos tedricos que ddo sustentacdo a pesquisa estdo apresentados nesse
capitulo, que esta estruturado em quatro topicos: as origens, conceitos basicos e classificacoes
da divida publica; o gerenciamento da DPF; as diferentes metodologias de precificagdo dos
titulos na apuragdo do estoque da DPF; e os indicadores de custo e risco que compdem 0 seu

perfil.
2.1 ORIGEM, CONCEITOS E CLASSIFICACOES DA DIVIDA PUBLICA

O setor publico precisa atender a uma série de demandas da sociedade, prestando
servicos e fazendo investimentos nas areas de infraestrutura, seguranca publica, saude,
educacéo, dentre outras. O surgimento do estado de bem-estar social, que atribuiu ao Estado o
papel de promover o crescimento econémico e garantir os direitos sociais, se refletiu em
expressiva expansao nas despesas publicas ao longo dos anos (BRESSER-PEREIRA, 1996).
Para obter 0s recursos necessarios, o governo tem a arrecadagao tributaria como sua principal
fonte de receitas.

Esta forma de financiamento, porém, tem limitacdes impostas por principios do Direito
Tributério, como o principio da capacidade contributiva e o principio da vedacéo ao confisco.
O primeiro estabelece que sempre que possivel, os impostos terdo carater pessoal e serdo
graduados de acordo com a capacidade econémica do contribuinte. Ja o principio da vedacgéo
ao confisco imp06e ao Estado uma limitacdo ao poder de tributar, proibindo-o de utilizar tributo
com efeito de confisco (BRASIL, 1988).

Dadas estas limitacdes tributarias, o Estado brasileiro fez uso recorrente da emissao de
moeda para o financiamento do déficit pablico. Entretanto, a partir da criacdo do Plano Real,
em 1994, iniciou-se uma nova etapa em relacao ao regime fiscal no Brasil, que passou a recorrer
de forma mais frequente a emissdo de divida como fonte de financiamento do Estado
(GIAMBIAGI; ALEM, 2011; LIMA; SAMPAIO; GAGLIANONE, 2005).

Cabe destacar que a contracdo de divida ndo deve ser vista como algo necessariamente
perverso, sobretudo quando estes recursos sao destinados a investimentos que vao servir a
sociedade por um longo periodo. Nessas condi¢des, a emissdo de divida, que serd paga pelas
geracOes futuras, promove uma forma mais equitativa de distribuir o custo do investimento
entre seus beneficiarios (ALESINA; PERROTI, 1995; NOSBUSCH, 2008; PEDRAS, 2003;
PEREIRA, 2009).


http://pt.wikipedia.org/wiki/Confisco
http://pt.wikipedia.org/wiki/Confisco
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Todavia, nos ultimos anos, o tema "divida publica” vem ganhando crescente
importancia, tanto por parte dos governos e organismos internacionais, como no meio
académico, em virtude dos efeitos negativos para as contas publicas provocados pela elevacao
do nivel de endividamento publico (BAGHDASSARIAN, 2003; CABRAL; LOPES, 2004;
DEMBIERMONT et al., 2015).

A andlise historica da evolucao do endividamento pablico no Brasil realizada por Pedras
(2003) mostra que, a partir de 1995, a divida publica brasileira passou a apresentar uma
trajetdria de elevacdo acentuada, que pode ser explicada por uma conjugacao de fatores, dentre
0s quais se destacam: o reconhecimento de passivos contingentes e a manutencao de taxas de
juros elevadas em virtude da politica monetaria restritiva.

A preocupacdo com o crescimento da divida publica brasileira tem despertado o
interesse por estudos com foco na andlise da sustentabilidade da divida publica brasileira no
longo prazo, tais como os trabalhos de Baghdassarian (2006), Borges (2006), Correia e Meurer
(2008), Medeiros (2003) e Pedras (2003).

A condicao fundamental de sustentabilidade de longo prazo da divida pablica requer que
a expectativa do valor presente dos superavits primarios futuros seja igual ou superior ao
estoque atual da divida publica (BAGHDASSARIAN, 2006; CORREIA; MEURER, 2008;
PEDRAS, 2003). Caso o0 mercado perceba a incapacidade do governo em honrar os pagamentos
da divida publica, ndo estara mais disposto a financia-lo, comprometendo a rolagem da divida.
Essa andlise leva em conta as expectativas de taxa de juros, de superavits primarios e de taxa
de crescimento da economia, variaveis que determinam a dindmica da relacdo divida/PIB
(PEDRAS, 2003).

Neste sentido, o nivel de endividamento, expressado pelo indicador divida/P1B, pode ser
considerado o parametro mais adequado para se avaliar a sustentabilidade da divida publica no
longo prazo, uma vez que este indicador mostra a divida publica em termos relativos a producéo
econdmica do pais (GIAMBIAGI; ALEM, 2011). No entanto, tendo em conta o objetivo deste
estudo — analisar o impacto de uma possivel ado¢do da marcacdo a mercado como metodo de
apuracdo do estoque da divida publica federal, bem como os reflexos nos seus indicadores de
custo e risco — o estoque da divida publica apurado pelas diferentes metodologias sera expresso
em seus valores absolutos ao longo desta pesquisa.

Deve-se ressaltar ainda que o monitoramento de outros aspectos do endividamento,
como os indicadores tradicionais de custo e risco da divida, permite uma analise mais completa
sobre a sustentabilidade da divida publica de um pais, além de compor um conjunto relevante

de informac0es para a tomada de decisdo sobre estratégias de financiamento (GIAMBIAGI;
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ALEM, 2011; MEDEIROS, 2003; PEDRAS, 2003). Isso aponta para a importancia da
mensuracdo acurada ndo s6 do tamanho do endividamento e da rela¢do divida/P1B, mas tambem
dos demais indicadores da divida publica, como a composicao, o prazo médio e o custo médio,
0s quais serdo detalhados nas secBes seguintes.

A divida publica pode ser definida como a captacdo de recursos junto a coletividade,
que, em contrapartida, celebra contratos com o governo (divida contratual) ou recebe titulos
publicos em que 0 governo se compromete a pagar uma remuneracdo aqueles que lhe
emprestaram valores financeiros (divida mobiliaria) (PEREIRA, 2009).

Uma importante conceituacao a respeito da divida publica se refere a diferenciagdo entre
a divida bruta, que considera apenas 0s passivos do governo em poder do mercado, e a divida
liquida, que leva em consideracdo também seus ativos (MEDEIROS, 2003; SILVA;
MEDEIRQOS, 2009).

Outra classificacdo que merece destaque € quanto a sua origem. Segundo o critério
brasileiro, a divida publica pode ser classificada em interna ou doméstica (titulos ou contratos
denominados na moeda local) e externa (titulos ou contratos denominados em outras moedas)
(MEDEIROS, 2003; SILVA; MEDEIROS, 2009).

A andlise realizada nesse trabalho limita-se a divida publica federal mobiliaria bruta,
nela incluidas as dividas mobiliaria interna e externa de responsabilidade do Tesouro Nacional
em mercado. Nao estdo incluidas neste conceito, portanto, a carteira de titulos em poder do
Banco Central, a base monetaria’, as dividas das empresas estatais e dos governos estaduais e
municipais. Esse € o indicador regularmente divulgado por meio do Relatério Mensal da Divida
Publica Federal — RMD e da Nota para a Imprensa — Mercado Aberto, pela Secretaria do
Tesouro Nacional e pelo Banco Central do Brasil, respectivamente, além de ser usado como

referéncia na elaboracao do Plano Anual de Financiamento — PAF.
2.2 GERENCIAMENTO DA DPF

O conceito de Equivaléncia Ricardiana, definido por Robert Barro (1974), pode ser
considerado a principal referéncia tedrica para o estudo do gerenciamento da divida. Segundo
esta abordagem, a substituicdo do financiamento via tributacdo pela emissédo de divida nédo

afetaria o nivel de atividade econémica do pais.

! Passivo monetério do Banco Central, também conhecido como emissdo primaria de moeda. Inclui o total de
cédulas e moedas em circulagéo e os recursos da conta Reservas Bancarias (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2016).
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No caso de um aumento do gasto publico via elevacao da tributacdo, a renda disponivel
do setor privado se reduziria. Desta forma, a diminuigdo dos gastos privados compensaria o
aumento dos gastos publicos. De maneira similar, caso 0 aumento dos gastos do governo seja
financiado por uma elevacdo do endividamento publico, os agentes aumentariam suas
poupancas em fungédo da expectativa de aumento da carga tributéria futura como consequéncia
da elevacdo do endividamento. Nesse sentido, 0 aumento da poupanca privada reduziria o
consumo privado, anulando o efeito do acréscimo dos gastos do governo sobre o crescimento
econdmico. Isto tornaria a decisdo entre elevar a carga tributaria ou o nivel de endividamento
publico indiferente, o que apontaria para a conclusdo de que o gerenciamento ativo da divida
publica seria irrelevante (COLBANO; LEISTER, 2015).

O modelo é proposto sob as seguintes premissas: i) agentes possuem horizonte de
planejamento infinito; ii) os mercados sdo completos; iii) 0s impostos sdo ndo-distorcivos; e iv)
a funcdo utilidade das familias leva em consideracdo a preocupacdo com as geracOes futuras
(BARRO, 1974).

Entretanto, ha evidéncias de que tais pressupostos ndo se confirmam de forma téo
restritiva como o modelo propde. Um dos pontos que enfraquecem a validade da Equivaléncia
Ricardiana é a presencga de impostos distorcivos, ou seja, impostos que promovem alteracoes
na alocacdo de recursos da economia. Uma estrutura tributéria distorcida gera impactos diretos
sobre o nivel de crescimento econdmico e de bem-estar social. Neste cenario, o governo deve
buscar a suavizacgdo da tributacdo ao longo do tempo, minimizando as distor¢des decorrentes
da arrecadacao de receitas, estratégia conhecida como Tax Smoothing (ALVES, 2009; BOHN,
1990; COLBANO; LEISTER, 2015).

Neste sentido, o relaxamento dessas premissas implicaria na importancia da gestéo ativa
da divida publica no sentido de buscar uma composicdo entre os diferentes instrumentos de
endividamento de forma a criar uma imunizacdo contra flutuacBes nas variaveis
macroecondmicas que afetam o or¢camento do governo (ALVES, 2009; BAGHDASSARIAN,
2003; BOHN, 1990; BONOMO et al, 2003; SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

Dentre os principais objetivos da administracdo da divida publica, deve-se destacar a
obtengdo de uma composi¢cdo de vencimentos que proporcione ao Tesouro Nacional a
minimizacao dos custos no longo prazo (TOBIN, 1963).

O Plano Anual de Financiamento, instrumento por meio do qual o Tesouro Nacional
divulga aos agentes de mercado e a sociedade em geral os objetivos, diretrizes e metas que
serdo observados na gestdo da Divida Publica Federal em um determinado ano, expde que a

misséo da gestdo da Divida Publica Federal “¢ suprir de forma eficiente as necessidades de
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financiamento do governo federal, ao menor custo no longo prazo, respeitando-se a manutengéo
de niveis prudentes de risco” (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015b, p. 9).

De maneira analoga, o Revised Guidelines for Public Debt Management apresenta como
principal objetivo da gestdo da divida publica garantir que os governos tenham suas
necessidades de financiamento atendidas ao menor custo possivel no médio e longo prazos,
consistente com um grau prudente de risco (BANCO MUNDIAL; FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL, 2014). Nota-se que esses dois documentos recentes fornecem uma
definicdo mais rica da missdo da gestdo da DPF ao considerar a relagcdo de trade-off existente
entre risco e custo da divida publica.

Tendo em vista as defini¢cOes apresentadas, pode-se determinar como atribuicéo central
do gestor de divida o célculo e 0 monitoramento de um conjunto abrangente de indicadores,
tais como composicao, prazo médio e percentual vincendo em 12 meses, que formam o perfil
da divida publica e provém informacdes relevantes quanto aos seus riscos? de mercado e de
refinanciamento (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

Neste contexto, o gerenciamento da divida publica precisa contar com parametrizac6es
que possibilitem a apuracdo de indicadores consolidados de divida publica. Isto permite o
planejamento das agdes futuras e 0 monitoramento dos resultados alcangados (FARAGLIA,
MARCET; SCOTT, 2008), além de representar uma importante referéncia para o0 comparativo
entre o perfil do endividamento dos diversos paises (DEMBIERMONT et al., 2015). Na secdo
seguinte, apresentam-se 0s conceitos relativos ao estoque e aos indicadores tradicionais de custo
e risco da DPF.

2.3 ESTOQUE DA DPF

Esta secdo tem como objetivo apresentar os conceitos referentes ao estoque da divida
publica, bem como demonstrar matematicamente os métodos de precificacdo dos titulos
publicos.

O estoque da Divida Publica Federal (DPF) pode ser considerado um dos mais
importantes indicadores das finangas publicas de um pais (MEDEIROS, 2003). Trata-se do

montante financeiro do endividamento apurado em uma determinada data, somando-se a Divida

2 0 risco de mercado esté relacionado as variagdes no preco dos titulos em fungdo da flutuacdo das variaveis de
mercado que o afetam, como taxas de juros, de cdmbio e de inflacdo, enquanto o risco de refinanciamento
representa o risco de o Tesouro Nacional ter de se submeter a elevados custos para se financiar no curto prazo
ou, em Ultimo caso, ndo conseguir captar os recursos necessarios para tal (ALVES; SILVA, 2009).
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Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e a Divida Publica Federal Mobiliaria externa
(DPFMe) (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015e).

O primeiro conceito que deve ser mencionado é o de estoque fisico, o qual representa a
quantidade de cada um dos titulos na carteira ao final do mercado do Gltimo dia util de cada
més. Entretanto, para se calcular o estoque financeiro da divida publica, deve-se determinar o
preco unitério (PU) de cada um dos titulos na data de apuracao do estoque. Esta etapa, chamada
de precificacdo, pode ser realizada por diferentes métodos, conforme veremos a seguir. Desta
forma, o estoque financeiro de cada titulo da divida publica é apurado pela multiplicacao de sua
quantidade fisica pelo seu preco unitario (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL,
2015c).

2.3.1 Valor Nominal Atualizado (VNA)

O VNA representa o valor nominal atribuido ao titulo na sua data-base, atualizado
periodicamente pela variacdo do indexador desse papel, como mostra a formula abaixo
(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015c).

VNA = Valor Nominal na data — base x (1 + variagdo do indexador) (D)

Usando como exemplo um tipo de titulo tradicional da Divida Publica Federal brasileira,
a Nota do Tesouro Nacional - série B (NTN-B), indexado ao IPCA?, pode-se entender melhor
o funcionamento deste célculo (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015c).

Valor nominal da NTN-B na data-base (15/07/2000): R$ 1.000,000000
Variagdo acumulada do IPCA entre 15/07/2000 e 31/03/2005: 50,7907417%
VNA da NTN-B em 31/03/2005: R$ 1.000,00 x 1,507907417= R$ 1.507,907417

Dois conceitos usualmente utilizados na apuracdo da divida publica s&o os de valor de
face e valor nominal. Apesar da proximidade entre os dois termos, convém diferencia-los.
Enquanto o valor de face se refere apenas ao valor do principal a ser pago no vencimento do

titulo, o valor nominal consiste deste valor, acrescido da parcela dos juros acumulados no

3 Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo: indice oficial usado como referéncia para o regime de metas
de inflagdo, calculado e divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE
(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015a).
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periodo e ainda ndo pagos (DEMBIERMONT et al., 2015). Considerando essa terminologia, o
conceito de VNA equivale ao de valor de face.

Apesar de representar uma variavel fundamental para a precificacdo, o valor de face ndo
pode ser considerado uma boa aproximacéo do valor real de um titulo, sobretudo em mercados
em que haja flutuacédo intensa das taxas de juros. A simples apuragéo do valor de face, que néo
é afetado pelas taxas de juros, é insuficiente para a determinagéo do preco dos titulos, podendo
apresentar valores significativamente diferentes daqueles calculados por metodologias mais
acuradas, que serdo vistas nas proximas se¢des (BUTKIEWICZ, 1983; COX; HIRSCHHORN,
1983; DEMBIERMONT et al., 2015; SEATER, 1981; TANNER, 1979).

Cox e Hirschhorn (1983) calcularam a série historica do valor de mercado da divida
publica norte-americana e compararam a série de valores de face no periodo de 1942 a 1980,
demonstrando a limitacdo do valor de face como representacdo do valor de mercado da divida
no periodo investigado.

O alicerce fundamental da matematica financeira € que valores em datas diferentes sdo
grandezas que s6 podem ser comparadas e somadas algebricamente apos serem movimentadas
para uma mesma data, através da aplicacdo da(s) taxa(s) de desconto adequada(s) (PUCCINI,
2002).

Neste sentido, precificar um titulo publico significa descontar o seu fluxo pela(s)
adequada(s) taxa(s) de desconto para uma determinada data (TAVARES; TAVARES, 2009).
Em outras palavras, trata-se de calcular o somatério do valor presente de cada um dos fluxos
de principal e de juros do titulo (cotacdo) e multiplica-lo por seu valor nominal atualizado
(VNA), como mostram as formulas abaixo (BONOMO et al., 2003; SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2015c).

Ft

Cotacao = £, m

@

Onde:

Ft: fluxo de principal e juros do titulo no tempo t, em termos percentuais do valor de face;

t: fracdo ano entre a data de apuracgéo da cotacéo e a data de vencimento do fluxo;

i: taxa de desconto. Na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das
emissdes; na precificacdo pelo preco de mercado, trata-se da taxa de mercado do titulo (yield)

praticada na data de referéncia do calculo.
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Precgo = cotagdo (%) x VNA 3
2.3.2 Precificago pela curva ou pela taxa interna de retorno (TIR)

Por essa metodologia, o estoque é apurado com base na posicao de carteira avaliada pelo
preco da curva de rentabilidade intrinseca dos titulos (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2015d). Isso significa que cada emissdo de um titulo € precificada até o seu
vencimento usando como taxa de desconto para determinagdo da sua cotacdo a prépria taxa
interna de retorno — TIR da sua emissdo original, sem considerar as flutuagdes das taxas de
mercado.

Essa € a metodologia oficial atualmente utilizada na apuracédo e divulgacdo do estoque
da divida publica mobiliaria federal, tanto pelo Banco Central do Brasil, controlado por meio
do Selic*, como pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Podemos chegar ao prego na curva da NTN-B com vencimento em 15/08/2006 utilizando
exemplo publicado no documento “Precificacdo de titulos publicos” (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2015c). E importante notarmos que, por esta metodologia, um
mesmo titulo pode assumir diferentes precos em uma mesma data, uma vez que cada emissdo
é precificada utilizando como taxa de desconto a sua propria TIR de emisséo.

O preco das NTN-B é calculado pela formula abaixo.

0,5_ 0,5_ 0,5
PU = cotagdo x VNA = [“”“”"’Zli 1] + [(chpm;?tz 1] +...+ [%] x VNA 4)

(1+i)252 (1+i)252 (1+i)252

Onde:

du: representa o0 nimero de dias Uteis entre a data de apuragdo do preco (inclusive) e a data de
vencimento do fluxo do titulo (exclusive).

i: na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, 0 que €
matematicamente equivalente a precificar cada emissao pela sua propria TIR até o vencimento

do titulo.

4 Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia — Selic: Sistema informatizado que se destina a custédia de titulos
escriturais de emissdo do Tesouro Nacional, bem como ao registro e a liquidagdo de operaces com os referidos
titulos. A taxa Selic, por sua vez, é a taxa de juros bésica da economia, definida pelo Banco Central, que serve
como referéncia para outras taxas de juros da economia brasileira (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016;
SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015a).
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cupom: taxa que determina os fluxos periédicos de pagamento de juros (% a.a.). Nas NTN-B,
essa taxa é de 6% a.a. (equivalente a 2,9563% a.s.).
VNA: R$ 1.000 na data-base (15/07/2000), atualizado pela taxa Selic até a data da precificagéo.

A Figura abaixo mostra a representagdo grafica da precificacdo da NTN-B 150806 para
0 dia 31/03/2005.

Figura 1 — Representacao grafica dos fluxos da NTN-B 150806 na precificacdo para o

dia 31/03/2005
102,9563%
\ A

7 )\

2,9563% 2,9563%
31/03/2005 15/08/2005 15/02/2006 15/08/2006
95 du 223 du 346 du

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015c.

Logo, temos:

Figura 2 — Exemplo de calculo do preco na curva da NTN-B 150806

Taxa de emissdo da NTN-B 150806 no leildo do dia 16/02/2004: 8,35% a.a.
Data da apuracao: 31/03/2005
Cupom: 6% a.a. (taxa efetiva equivalente a 2,9563% ao semestre)
Cotacdo em 31/03/2005: [(1,06%°-1)/(1,08355%52h] + [(1,06%5-1)/(1,0835(2%252))] +
[(1,06%%)/(1,0835(346/252))] = 97,8435%
Preco da NTN-B 150806 em 31/03/2005: cotagéo (%) x VNA =
97,8435% x R$ 1.507,907417 = R$ 1.475,389394

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015c.
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2.3.3 Precificacao pelo valor de mercado (Marcacdo a Mercado — MaM)

O Government Finance Statistics Manual 2014 — GFSM 2014, documento publicado
pelo Fundo Monetario Internacional — FMI contendo diretrizes a serem seguidas na producao
de estatisticas governamentais, enuncia que os titulos da divida publica devem ser avaliados
por seus valores de mercado, isto €, como se eles fossem negociados em operagdes de mercado
na data de referéncia da apuracdo do estoque (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL,
2014).

Outro manual de responsabilidade do FMI, External Debt Statistics: Guide for
Compilers and Users, que serve como referéncia para os paises na producgdo de estatisticas da
divida externa, é mais especifico ao apresentar, no seu capitulo dois (The Measurement of
External Debt: Definition and Core Accounting Principles), o conceito de valor de mercado
para titulos da divida pablica. Segundo o documento, o valor de um titulo de divida deve ser
determinado pelo seu pre¢o de mercado em vigor na data de referéncia de sua apuracdo. O preco
de mercado é definido como o valor monetario que compradores estdo dispostos a pagar para
adquirir um titulo de vendedores dispostos a negocia-lo. A fonte ideal do preco de mercado de
um determinado titulo de divida € um mercado financeiro organizado ou outro em que €
negociado em consideravel volume e seu preco de mercado é listado em intervalos regulares.
Na auséncia de tal fonte, o valor de mercado pode ser estimado mediante o desconto dos
pagamentos futuros a uma taxa de mercado adequada (FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL, 2013).

Tais publicagdes estdo em consonancia com o System of National Accounts 2008 — 2008
SNA, o qual pode ser definido como um conjunto de conceitos, definicdes, classificacbes e
regras contabeis que orientam a compilacdo das Contas Nacionais. Este manual, produzido em
parceria pela Organizacdo das Nagdes Unidas — ONU, a Comissdo Europeia, a Organizacéo
para a Cooperacgdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, o Fundo Monetario Internacional
— FMI e o0 Banco Mundial, também recomenda a precificacdo dos passivos, com excecao da
divida contratual, por seus precos de mercado por parte dos escritorios de administracdo de
divida puablica na avaliacdo da sua posi¢do de estoque. O documento afirma ainda que esta
metodologia de precificacdo se mostra apropriada quaisquer que sejam as caracteristicas dos
titulos, como tipo de indexacdo, prazo de vencimento ou pagamento de cupom de juros.

A regulamentacdo da marcagdo a mercado para os fundos de investimento no Brasil se
deu em 15 de fevereiro de 2002, com a publicacdo da Circular n® 3.086 pelo Banco Central do

Brasil, tendo como objetivo proteger os investidores e reduzir o risco sistémico potencial. Por
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meio deste documento, 0 Bacen instruiu mais enfaticamente que os titulos de renda fixa nas
carteiras dos fundos de investimento passassem a ser atualizados pelo seu valor de mercado.
Foram especificados os critérios e a metodologia a serem utilizados para que os procedimentos
praticados pelos fundos de investimento brasileiros entrassem em conformidade com os padrbes
contébeis internacionais (MORI; TAVARES; BUENO, 2006).

De acordo com o documento, os titulos e valores mobiliarios devem ser ajustados
diariamente por seus valores de mercado, computando-se a valorizacdo ou a desvalorizacdo em
contrapartida a adequada conta de receita ou despesa, no resultado do periodo (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2002).

Seguindo esta orientacdo, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais — Anbima, 6rgao que representa as instituicdes que atuam no mercado
de capitais brasileiro com o objetivo de apoiar a evolugdo deste mercado, publicou seu cédigo
de regulacdo e melhores préticas contendo instrucdo para que as instituicbes participantes
adotem a Marcacgdo a Mercado (MaM) no registro dos ativos financeiros e valores mobiliarios
componentes das carteiras dos Fundos de Investimento que administrem (ANBIMA, 2011).

Segundo esta publicacdo, a MaM consiste em registrar os titulos, para efeito de
valorizacéo e célculo de cotas dos Fundos de Investimento, pelos respectivos pre¢os negociados
no mercado, em casos de ativos liquidos ou, quando este preco ndo € observavel, por uma
estimativa adequada de preco que o ativo teria em uma eventual negociagdo feita no mercado
(ANBIMA, 2011).

O Manual de Marcacédo a Mercado da BM&F Bovespa (2015) define este procedimento
como essencial para a identificacdo dos verdadeiros valores dos ativos, possibilitando a
obtencg&o do preco pelo qual cada um dos ativos que compdem uma determinada carteira pode
ser negociado no mercado.

Do ponto de vista matematico, a marcacdo a mercado é orientada pelo mesmo conceito
apresentado em relacdo a precificacdo pela curva: um titulo vale o somatério do valor presente
de seus fluxos futuros. A diferenca em relacdo a este modelo de precificacdo fica
exclusivamente por conta da taxa de desconto utilizada. Enquanto, na primeira, cada emissao
do titulo é precificada até o seu vencimento usando como taxa de desconto a propria taxa interna
de retorno da sua emissdo, como mostrado na se¢ao anterior, na marcacao a mercado todas as
emissdes de um determinado titulo, independentemente do preco e da data da emissdo, sdo
precificados usando como taxa de desconto a taxa de mercado na data de apuracdo. Neste

sentido, os pregos dos titulos publicos avaliados por este método refletem as oscilacfes das suas
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taxas de mercado e, por conseguinte, representam o valor mais proximo daquele que seria
praticado numa eventual transacdo na data de apuragao.

Destarte, pode-se demonstrar a precificacdo da NTN-B 150806 pela marcacdo a
mercado utilizando-se 0 exemplo supracitado, porém, neste caso, usando a taxa de mercado do
titulo na data da precificagdio como taxa de desconto (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2015c).

Figura 3 — Exemplo de calculo do preco de mercado da NTN-B 150806

Taxa de mercado da NTN-B 150806 em 31/03/2005: 10,88% a.a.
Cotagdo em 31/03/2005: [(1,06%5-1)/(1,1088252)] + [(1,06%°-1)/(1,1088(2%252))] +
[(1,06°%)/(1,1088(346/252))] = 94,8861%

Logo, temos:
Preco da NTN-B 150806 em 31/03/2005= cotacdo (%) X VNA =
94,8861% x R$ 1.507,907417 = R$ 1.430,794540

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015c.

Neste contexto, uma das mais importantes tarefas atribuidas ao gestor da divida se refere
a definicdo quanto ao método de precificacdo dos titulos na apuracdo do estoque. Apesar de se
tratar de um conceito aparentemente simples, hd uma discussdo relativamente ampla que
envolve a metodologia mais adequada para se calcular o risco de mercado devido a divergéncias
acerca do método de apuracdo do estoque, que € o elemento basico para uma medida de risco
de mercado. O valor da divida deveria ser marcado a mercado, como séo tratados os ativos
financeiros pelos bancos, por exemplo, ou marcado pela curva, isto é, usando a taxa interna de
retorno pela qual cada titulo foi originalmente vendido? (BONOMO et al., 2003; SILVA,
CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

Apesar de ndo haver consenso sobre esta questéo, a apuracdo da divida publica pelo valor
de mercado parece ser a mais apropriada, ja que a precificacdo pela taxa de mercado geraria 0
valor pelo qual um determinado titulo seria negociado numa eventual operagdo
(BAGHDASSARIAN, 2003; COX, HIRSCHHORN, 1983).

O principio fundamental para a avaliacdo de passivos do governo deveria tomar por
base o0 valor que seria exigido pelo mercado, caso o governo decidisse antecipar 0 pagamento
daquela divida (MEDEIROS, 2003).
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Neste mesmo sentido, Mori, Tavares e Bueno (2006) concluem que os agentes devem
realizar a precificacdo dos titulos a valor de mercado, independentemente da natureza da sua
rentabilidade e do seu risco, de forma a refletirem de forma integral a realidade dos precos
praticados no mercado.

Entretanto, no que se refere aos 6rgaos responsaveis pela administracdo da DPF, ndo se
deve considerar um procedimento metodoldgico certo ou errado sem a adequada avaliacdo dos
impactos gerados a partir da adogdo de uma determinada metodologia. Mais do que isso, essa
deciséo deve levar em consideracdo a compatibilidade das estatisticas produzidas com o que se
pretende medir (BONOMO et al., 2003).

Embora a evolugdo do estoque da divida seja considerada a variavel de analise mais
relevante, ndo se pode restringir a analise da divida publica ao seu tamanho. E fundamental que
0 gestor possa dispor de um conjunto abrangente de indicadores que retratem de forma mais
detalhada a qualidade do endividamento e o auxiliem na formulacdo e no monitoramento das
estratégias de financiamento da divida publica (MEDEIROS, 2003).

Neste ponto, cabe destacar que a definicdo da metodologia de apuracdo do estoque tera
impacto direto nos demais indicadores da divida publica, uma vez que a férmula de célculo e
as variaveis utilizadas devem respeitar o padrdo metodoldgico adotado na apuracao do estoque.
Desta forma, a mensuracdo do indicador deve ser conceitualmente coerente com o0 método de
apuracdo do estoque da divida. Esta uniformidade metodolédgica é fundamental para que se

possa fazer a adequada interpretacdo de seus resultados.
2.4 INDICADORES DE DIVIDA PUBLICA

Uma questdo central para o gestor da divida publica se refere a determinacdo da
composicdo e do perfil de vencimentos da divida publica que esteja em consonancia com o
objetivo de reduzir o custo de refinanciamento no longo prazo mantendo 0s riscos em niveis
prudentes. Neste sentido, é fundamental que haja parametrizacdes que permitam o calculo e o
monitoramento de um conjunto de indicadores, formando um retrato da divida publica. A
correta interpretacdo e analise de seus resultados possibilitam uma melhor avaliacdo da
qualidade do endividamento pablico (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009; SILVA;
MEDEIRQOS, 2009).

Nesta secdo sdo apresentados os principais indicadores que comp6em o perfil da Divida

Publica Federal administrada pelo Tesouro Nacional.
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2.4.1 Composicao, por indexador

A composicdo da divida mostra a participacdo de cada indexador em relacdo ao estoque
total. A partir do calculo do estoque da divida, € possivel decomp6-lo em categorias de acordo
com os diferentes fatores de remuneragdo da divida, os quais representam classes distintas de
risco. Assim, a composic¢éo da DPF indica a participacao relativa no estoque de cada uma dessas
categorias, sendo elas: prefixados (taxas de juros fixas), indices de precos (titulos indexados a
inflacdo), taxa flutuante (instrumentos com taxas de juros varidveis) e cambio (divida
denominada ou referenciada em moeda estrangeira) (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2015b).

A formulacao de estratégias para a divida publica envolve escolhas com o objetivo de
se alcancar um adequado balanceamento entre custos e riscos. Um elemento-chave nesse
processo é a definicdo do perfil desejado para a composicdo da divida no longo prazo, isto &,
um benchmark (ALVES, 2009).

O benchmark constitui uma referéncia de longo prazo para o perfil do portfélio de divida
usada para nortear as estratégias de financiamento de curto e médio prazos, podendo ser
expresso por um conjunto de indicadores relevantes para a divida, tais como a composicdo do
estoque por tipo de remuneracao, o prazo médio e o percentual vincendo em 12 meses (ALVES,
2009; CABRAL,; LOPES, 2004).

O artigo classico de Markowitz (1952) representa um dos principais fundamentos
tedricos para a formacao de uma carteira 6tima de endividamento para a administracdo publica,
reconhecendo a relacdo de trade-off entre custo e risco da divida publica. De maneira analoga
a Teoria Moderna do Portfélio, que se baseia na média, variancia e covariancia dos retornos de
ativos na formacéo de portfdlio diversificado étimo, pode-se derivar uma fronteira eficiente no
plano de custos e riscos, com base nas diversas composicdes de divida. Neste sentido, a
composicdo 6tima da divida publica é expressa pela combinacdo dos diferentes instrumentos
de financiamento que ofereca 0 menor risco para um determinado nivel de custo ou o menor

custo para um nivel de risco assumido.
2.4.2 Prazo médio

E o indicador que mensura o prazo médio ponderado dos vencimentos da DPF, levando-
se em consideracdo os fluxos futuros de principal e de juros, em valores presentes
(SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015e). Apresenta-se a seguir a formula de

calculo do prazo médio dos titulos da DPF.
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BotXFt x (1+i)7"
Prazo Médio = Zr_z ( . _) ©)
roFt x 1+t

Onde,
Ft: fluxo de principal e juros do titulo no tempo t;
t: fracdo ano entre a data de e vencimento do fluxo;

i: taxa média das emissdes do titulo na data de referéncia do calculo.

Trata-se de um importante indicador de risco de refinanciamento da DPF. Dentre 0s
modelos tedricos que abordam a relacdo de trade-off entre risco e custo da divida, destaca-se o
modelo de Giavazzi e Pagano (1990), segundo o qual um encurtamento dos prazos de
vencimento da divida representa um risco de refinanciamento elevado. Sob tais circunstancias,
um momento de crise de confianca geraria uma situacdo em que o governo seria forcado a se
financiar sob condicGes desfavoraveis, o que poderia se refletir em aumento do prémio pelo
risco oferecido pelo Tesouro para se refinanciar e, em Ultima instancia, geraria um aumento do
custo de refinanciamento da divida®.

Desta forma, um alongamento do prazo médio da DPF representa uma boa estratégia de
gerenciamento da divida no sentido de reduzir a necessidade de captacdo de recursos pelo
governo em momentos adversos (GIAVAZZI; PAGANO, 1990; LLUSSA, 1998;
MENDONCGCA, 2004).

Apesar de alguns paises utilizarem uma mesma nomenclatura para determinado
indicador, a experiéncia internacional mostra que as estatisticas que mensuram a divida publica
obedecem, muitas vezes, a metodologias distintas, podendo variar significativamente. Uma vez
que esses indicadores representam uma importante ferramenta para se estabelecer comparativos
entre o perfil da divida de diversos paises, € fundamental que se conheca a metodologia de
calculo utilizada para que se possa fazer essa analise de forma justa (DEMBIERMONT et al.,
2015; DIPPELSMAN et al., 2012; LEISTER, 2012; MEDEIROS, 2003; SILVA; CABRAL;
BAGHDASSARIAN, 2009).

Os indicadores de maturidade da divida publica podem ser apontados como um bom

exemplo desta falta de consenso metodoldgico internacional.

5 Ver item 2.4.3.
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A Macaulay’s Duration é um indicador que mensura a variagcao aproximada do pre¢o
de um titulo para pequenas oscilacBes® na taxa de retorno. Matematicamente, representa a
derivada primeira da funcéo preco do titulo em relacdo a sua taxa de retorno. Um titulo com
duration de 3 anos, por exemplo, aumentard aproximadamente 0,03 ponto percentual no seu
preco no caso de uma redugéo de 0,01 ponto percentual da taxa de retorno. Trata-se de uma
medida bastante usada pelo setor privado para avaliar a sensibilidade do valor dos titulos a
variacdo da taxa de juros, e, em diversos paises, € utilizada como indicador de prazo da divida
publica, uma vez que representa a maturidade média dos fluxos de pagamento de principal e de
juros de um titulo ou carteira de titulos (BONOMO et al., 2003; MACAULAY, 1938;
SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2003b).

Macaulay (1938) expressou a duration de um titulo pela seguinte formula:

YrotXxFt x (14i)°¢
Duration = 6
uraten noFt x (L+i)t ©

Onde,
Ft: fluxo de principal e juros do titulo no tempo t;
t: fracdo ano entre a data de apuracdo da duration e a data de vencimento do fluxo;

i: taxa de mercado do titulo (yield) praticada na data de referéncia do célculo.

O prazo médio € o indicador de maturidade atualmente utilizado pelo Tesouro Nacional
como meta no gerenciamento da divida publica. Diferentemente do célculo da duration, que
utiliza a taxa de mercado (yield) na data de referéncia do calculo como taxa de desconto dos
fluxos, no célculo do prazo médio os fluxos futuros de cada emissdo sdo descontados por sua
prépria TIR da emissdo original, alinhado, portanto, ao padrdo metodolégico adotado na
apuracdo do estoque pela curva. Desta forma, o prazo médio dos titulos ndo captura
integralmente as flutuagdes da taxa de juros.

O ATM (Average Term to Maturity), por sua vez, pode ser considerado o mais simples
dos indicadores de maturidade, ja que os titulos séo computados por seus valores de face e ndo
sdo considerados os pagamentos de cupons de juros, o que torna o calculo compativel com a

apuracao do estoque pelo valor de face dos titulos. Apesar de apresentar tais inconsisténcias, o

¢ Uma vez que a variagdo do prego de um titulo ndo é uma funcéo linear das oscilagdes da sua taxa de retorno, essa
interpretacdo da duration é adequada apenas para pequenas varia¢fes da taxa, tornando-se menos precisa a
medida que se aumentam essas variagoes.
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ATM é um indicador de maturidade bastante disseminado entre os departamentos de gestdo da
divida pablica (Debt Management Office — DMO) de diversos paises, sendo frequentemente
utilizado em comparativos internacionais (LEISTER, 2012).

O ATM ¢é calculado conforme a formula abaixo:

ATM — ot X FPt ;
Y FPt )

Onde,
FPt: fluxo de principal do titulo no tempo t;

t: fracdo ano entre a data de apuracdo do ATM e a data de vencimento do fluxo.
2.4.3 Custo médio

O custo médio mensal é o indicador que demonstra, em termos percentuais, o custo de
carregamento da divida pablica no més analisado, refletindo a variacdo dos fatores que afetam
0 preco dos titulos que compdem a divida publica (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2015e).

Conforme destacado anteriormente, a missdo da gestdo da divida publica € a reducéo do
custo de refinanciamento no longo prazo, mantendo os riscos em niveis prudentes. Esta
definicdo ressalta a importancia deste indicador para as finangas publicas de um pais, na medida
em que significa a remuneracdo paga pelo Tesouro aos credores por empresta-lo recursos
financeiros ou, em outras palavras, € 0 preco que a sociedade tem de pagar pelo endividamento
publico (BONOMO et al., 2003; NETO, 1983). Nesse mesmo sentido, Colbano e Leister (2015)
argumentam que uma gestdo eficiente da divida publica permite a reducdo do seu custo de
financiamento, o que permite a ampliacdo de outras despesas relevantes para o pais.

O conceito de custo refere-se a variagdo do valor dos titulos em consequéncia da
variacdo dos indices envolvidos, bem como os pagamentos de juros aos seus detentores. Ha, no
entanto, diversas maneiras de se calcular o custo do endividamento publico, ndo havendo um
procedimento uniforme entre os paises (BONOMO et al., 2003).

O caélculo do custo médio mensal de um titulo, conforme calculado pela Secretaria do
Tesouro Nacional atualmente, pode ser demonstrado pela formula abaixo. O custo médio
mensal da carteira, por sua vez, pode ser obtido pela média ponderada do custo médio mensal
de cada titulo individual (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015e):
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CM = [(1+TIR) x (1+ variagéo do indexador)]-1 ®)

Em que:
CM: Custo médio mensal do titulo;
TIR: Taxa interna de retorno média das emissoes do titulo, em % a.m.;

Variacdo do indexador: Variacdo do indexador ou da moeda do titulo observada no més.

A maioria dos escritdrios de administracdo de divida publica mensura o custo financeiro
apenas em termos do fluxo futuro de custos nominais do servico da divida. Entretanto, para 0s
paises que gerenciam ativamente seus portfolios de divida, os retornos liquidos em suas
posicOes de negociacdo geralmente sdo mensurados em termos de mudangas no valor de
mercado da carteira de negociacdo, isto é, as variagdes nos precos dos titulos que compdem a
divida pablica (BANCO MUNDIAL; FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2014).

Mais uma vez, ressalta-se a vinculacdo existente entre 0 método adotado na apuracao
do estoque e aquele utilizado no calculo dos demais indicadores da divida publica. Segundo
Medeiros (2003), deve-se considerar a melhor forma de apurar o valor dos passivos para que
reflitam seus custos de financiamento de maneira adequada. No que se refere ao custo médio
mensal, essa relacdo se torna ainda mais clara, uma vez que este indicador demonstra a evolucao
dos precos e os pagamentos dos titulos publicos ao longo do tempo. Nesse sentido, por uma
questdo de uniformidade metodoldgica, o calculo do custo médio, considerando os valores de
mercado dos titulos, deve incorporar ao calculo as flutuacdes das taxas de mercado, a fim de
refletir de maneira fiel as variag6es nos precos dos titulos ocorridas no periodo analisado.

Esta revisdo da literatura permite verificar a relevancia da escolha da metodologia de
precificacdo dos titulos na apuracdo do estoque da DPF. Desta forma, esta pesquisa tem como
objetivo analisar, a partir de um estudo empirico, o impacto de uma possivel adocdo da
marcacdo a mercado como método de apuracao do estoque da divida pablica mobiliaria federal,

bem como os reflexos nos seus indicadores de custo e risco.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No que se refere aos procedimentos metodoldgicos adotados, a pesquisa pode ser
dividida em duas etapas. A primeira teve como objetivo identificar, por meio da realizacao de
uma pesquisa survey de natureza descritiva, os diferentes métodos de aprecamento dos titulos
na apuracao do estoque adotados pelos departamentos de divida pablica dos diversos paises. A
segunda etapa teve como proposito comparar e explicar os resultados obtidos na apuracdo do

estoque da DPF, calculado pelas diferentes metodologias de precificacdo dos titulos.
3.1 SURVEY

O método de pesquisa survey se caracteriza pela coleta de um conjunto de dados
quantificaveis, geralmente por meio da aplicagdo de questionario, com a finalidade de descrever
determinados atributos de uma populacéo de interesse (BABBIE, 1999).

Dada a relevancia do estoque como indicador de tamanho do endividamento publico,
como parametro para se estabelecer comparativos internacionais e como base para a apuragédo
dos demais indicadores da divida publica, torna-se fundamental que se aprofunde o
entendimento acerca das metodologias de precificacdo adotadas na sua apuracdo. Ademais,
conhecer a metodologia de calculo de um indicador € uma condi¢do fundamental para se

analisar a sua coeréncia conceitual e se fazer uma adequada interpretacéo de seus resultados.
3.1.1 Amostragem

Quanto ao critério de escolha dos paises participantes, foram incluidos na pesquisa todos
0s paises membros do Banco Mundial, o que caracteriza a amostra como ndo-probabilistica.
Desta forma, o levantamento alcancou um total de 183 paises, abrangendo as seis regides
geograficas de atuacdo do Banco Mundial (Africa — AFR; East Asia and Pacific — EAP; Europe
and Central Asia — ECA; Latin America and Caribbean — LAC; Middle East and North Africa
— MENA; e Southeast Asia — SAR).

3.1.2 Coleta de dados

O levantamento foi realizado com o suporte do Departamento de Assessoria Financeira

e Produtos Bancérios da Tesouraria do Banco Mundial’, que tem como atribuigOes realizar

" Traducdo de The Financial Advisory and Banking Department of the World Bank Treasury.
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pesquisas e prestar assisténcia técnica junto aos departamentos de administracdo da divida
publica dos diversos paises. O convite a participagdo da pesquisa foi enviado através do e-mail
institucional do Banco Mundial. Optou-se por utilizar o questionario como instrumento de
coleta de dados, aplicado por meio da ferramenta “Surveymonkey”. Buscou-se, com essa
estratégia, alcancar maior abrangéncia de paises pesquisados e redugdo no tempo e nos custos
da pesquisa.

O questionario, composto por quatro perguntas, esta apresentado no apéndice A.
3.1.3 Anélise dos dados

A analise dos dados por estatistica descritiva permitiu tracar um mapeamento
internacional entre os escritorios de administracdo de divida (Debt Management Office - DMO)
dos diversos paises quanto as metodologias de precificacao dos titulos adotadas na apuragao do
estoque da divida publica, segmentando os resultados segundo o nivel de desenvolvimento da
economia. Os paises foram agrupados como: economias avancadas; mercados emergentes e
economias de média renda; e paises de baixa renda, de acordo com a classificacdo feita pelo
Fundo Monetario Internacional, na publicacdo Fiscal Monitor — 2016. Os dados obtidos no

levantamento foram tabulados e processados por meio do software Excel.

3.2 ANALISE COMPARATIVA ENTRE AS DIFERENTES METODOLOGIAS DE
PRECIFICACAO DOS TiTULOS NA APURACAO DO ESTOQUE DA DPF

A segunda etapa da pesquisa empirica teve abordagem guantitativa e recorte temporal
longitudinal, tendo como propdsito comparar a série histérica de pregos diarios dos titulos
publicos que compbGem a carteira da DPF apurados pelas diferentes metodologias de
precificacdo. Na sequéncia, foi realizada a analise das variaveis que explicam as diferencas
verificadas entre 0s precos na curva e 0s precos de mercado dos titulos publicos no periodo
analisado. Por fim, foi feita a mensuracdo do impacto gerado nos resultados dos indicadores
tradicionais de custo e risco da DPF em funcéo dessas diferentes metodologias de apuracéo do

estoque.
3.2.1 Amostragem

Esta analise teve como alvo os titulos pablicos de maior liquidez no mercado doméstico,
0s chamados “titulos de leildo™, que compreendem as siglas LTN (Letra do Tesouro Nacional),
LFT (Letra Financeira do Tesouro), NTN-B (Nota do Tesouro Nacional-série B) e NTN-F
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(Nota do Tesouro Nacional-série F) e representam aproximadamente 90% do estoque total da
DPF. Quanto a divida externa, foi analisada toda a carteira de titulos da DPMFe, que é composta
pelos bénus do tipo Euro, Global e Global BRL. Com isso, a abrangéncia alcancada pela
pesquisa equivale a 95%?2 do total da DPF em mercado.

O Quadro 1 resume as caracteristicas das siglas da DPMFi analisadas.

Quadro 1 — Caracteristicas das siglas da divida interna.

Padrao de | Participacao
. Prazos de . Cupom de
Sigla | Indexador X Resgate do Principal contagem | no estoque
Emisséo Juros : 5
de dias da DPF
LTN Né&o ha Até 4 anos Unica parcela no vencimento, NZo ha I?lqs . 27.4%
(prefixado) pelo valor nominal. Uteis/252
: Unica parcela no vencimento, | ., :
NTN-B |IPCA At 40 pelo valor nominal 6% a.a., pagos I;)la}s 29,0%
anos . semestralmente | Uteis/252
atualizado.
N&o ha Até 10 Unica parcela no vencimento, | 10% a.a., pagos | Dias
NTN-F - . o 11,6%
(prefixado) | anos pelo valor nominal. semestralmente | Uteis/252
Unica parcela no vencimento, Dias
LFT Selic Até 5 anos | pelo valor nominal Nao ha P 22,4%
; Uteis/252
atualizado.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015a.

As principais caracteristicas das siglas da divida externa estdo apresentadas no Quadro

2.
Quadro 2 — Caracteristicas das siglas da divida externa.
Padrdo de |Participagéo
Siglas | Moeda Resgate do Principal Cupom de Juros contagem de | no estoque
dias da DPF®
Unica parcela no vencimento,
pelo valor nominal, com Pagos semestralmente por taxas
Global | Dolar | excegdo do Global A-Bond, di\?ersas P 30/360%° 4,0%
que amortiza o principal em '
18 parcelas semestrais.
Global Real Unica parcela no vencimento, ngos semestralmente por taxas 30/360 0.5%
BRL pelo valor nominal. diversas.
Euro | Euro Unica parcela no vencimento, P_agos anualmente por taxas D_|as corr_ldosill 0,2%
pelo valor nominal. diversas. dias corridos

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, 2015a.

8 Valores extraidos do Relatério Mensal da DPF referente ao més de dezembro de 2015.
° Padrdo de contagem que leva em conta os dias (teis e considera o ano com 252 dias (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2003b).
10 padréo de contagem de dias que considera o ano com 12 meses de 30 dias cada (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2003a).
1 padrdo que considera o nimero de dias corridos na contagem da fragdo ano (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2003b).
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Quanto ao recorte temporal, foram incluidos na pesquisa todos os titulos das siglas
acima mencionadas vigentes entre 31 de dezembro de 2010 e 31 de dezembro de 2015,
abrangendo, portanto, um periodo de cinco anos. Ao todo, foram calculadas e analisadas as
séries historicas de precos diarios de 88 titulos da DPMFi e 32 titulos da DPMFe, 0s quais estdo
elencados nos Quadros 3 e 4. Deve-se mencionar que o nome dos titulos é formado pela
concatenacéo de sua sigla e sua data de vencimento.

Quadro 3 — Titulos da DPMFi incluidos na pesquisa

Sigla Titulo

LTN 010111
LTN 010411
LTN 010711
LTN 011011
LTN 010412
LTN 010712
LTN 011012
LTN 010113
LTN 010413
LTN 010713
LTN 011013
LTN 010114
LTN 010414
LTN 010714
LTN 011014
LTN 010115
LTN 010415
LTN 010715
LTN 011015
LTN 010116
LTN 010416
LTN 010716
LTN 011016
LTN 010117
LTN 010717
LTN 011017
LTN 010118
LTN 010718
LTN 010119
LTN 010719

LTN




NTN-F

NTN-F 010111

NTN-F 010112

NTN-F 010113

NTN-F 010114

NTN-F 010115

NTN-F 010117

NTN-F 010118

NTN-F 010119

NTN-F 010121

NTN-F 010123

NTN-F 010125

NTN-B

NTN-B 150511

NTN-B 151111

NTN-B 150812

NTN-B 150513

NTN-B 150814

NTN-B 150515

NTN-B 150816

NTN-B 150517

NTN-B 150818

NTN-B 150519

NTN-B 150820

NTN-B 150822

NTN-B 150523

NTN-B 150824

NTN-B 150830

NTN-B 150535

NTN-B 150840

NTN-B 150545

NTN-B 150850

NTN-B 150555

LFT

LFT 160311

LFT 150611

LFT 210911

LFT 161111

LFT 211211

LFT 070312

LFT 070912

LFT 211112

LFT 070313

LFT 070613

LFT 070913

LFT 181213

LFT 070314

LFT 070914

LFT 070315

LFT 070915

LFT 010316

LFT 070916

LFT 070317

LFT 070917

LFT 010318

LFT 010918

LFT 010319

LFT 010320

LFT 010920

LFT 010321

LFT 010921

38
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Quadro 4 — Titulos da DPMFe incluidos na pesquisa

Sigla Titulo

Euro 2011

Euro 2012

Euro Euro 2015
Eurolira 2017
Euro 2021
Global 2011
Global 2012
Global 2013
Global 2014
Global 2015
Global 2017
Global 2019
Global 2019-A
Global 2020
Global 2021
Global 2023
Global Global 2024
Global 2024-B
Global 2025
Global 2025 A
Global 2027
Global 2030
Global 2034
Global 2037
Global 2040
Global 2041
Global 2045
Global A-Bond 2018
Global BRL 2016
Global BRL 2022
Global BRL 2024
Global BRL 2028

Global BRL

3.2.2 Coleta de dados

No que se refere a coleta dos dados empiricos, foram utilizadas informag6es extraidas
de relatorios oficiais e diferentes bancos de dados. A apuragdo dos precos de mercado da
DPMFi foi realizada a partir das taxas indicativas dos titulos publicos no mercado secundario
divulgadas pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
Anbima.

As taxas indicativas representam as taxas avaliadas pela instituicdo como referéncia de

preco justo de negocio para cada vencimento, de acordo com suas curvas individuais,
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independentemente de ter havido neg6cio no mercado secundario no decorrer do dia
(ANBIMA, 2013).

O célculo da taxa indicativa é feito pela média aritmética simples das taxas informadas,
resultantes do processo de coleta entre as instituicdes participantes solicitadas pela Anbima a
fornecer precos e taxas de titulos publicos federais. Deve-se destacar que as taxas informadas
passam por um processo de filtragem com o objetivo de eliminar possiveis inconsisténcias,
como erro no formato da taxa ou tentativas de manipulacéo das informacdes (ANBIMA, 2013).

A DPMFe, por sua vez, teve seus titulos precificados pelas taxas médias (Mid yield),
que sdo apuradas diariamente pela média aritmética entre as taxas de retorno referentes aos
precos das ofertas de compra (Bid yield) e as taxas de retorno referentes aos precos das ofertas
de venda (Ask yield) dos titulos pablicos praticadas pelas instituicdes, tendo como fonte o banco
de dados da Bloomberg.

No que se refere aos precos diarios dos titulos apurados na curva e as quantidades dos
titulos em mercado, foi utilizada a base de dados do Sistema Integrado da Divida — SID, de
responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional. Ja as séries histdricas de prazo médio e
ATM foram coletadas do Relatério Mensal da Divida Publica Federal referente ao més de
dezembro de 2015, enquanto os resultados dos demais indicadores foram calculados com base
nos dados coletados.

3.2.3 Analise dos dados

3.2.3.1 Mensuracdo das diferencas apuradas entre as séries de precos de mercado e pre¢os na

curva dos titulos pablicos

O primeiro objetivo desta analise foi quantificar as diferencas entre as séries de precos
pela curva, conforme calculado e divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, e a série de
precos de mercado dos titulos da divida publica. Isso possibilita medir o efeito das alteracdes
nas taxas de mercado sobre o estoque da divida publica federal brasileira e verificar se a
precificacdo pela curva representa uma boa aproximacdo do valor de mercado dos titulos,
conforme vé-se a seguir.

A questdo foi analisada com a utilizagdo do erro quadratico médio (mean squared error
—MSE), que é descrito como o somatorio do quadrado das diferengas entre os valores estimados
e reais, dividido pelo nimero de termos da série. Este indicador é utilizado para expressar a

acuracia de um estimador, sendo tanto melhor quanto mais préximo de zero for seu resultado.
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Este indicador é também usado para mensurar a diferenca média entre duas séries de valores
(HYNDMAN; KOEHLER, 2006).
Nesse sentido, o erro quadratico médio dos precos na curva em relacdo aos precos de

mercado dos titulos publicos foi calculado pela seguinte formula:

1 z(Xtc — Xtm_, 9)

Onde:
Xtc: valor na curva do titulo observado no tempo t;
Xtm: valor de mercado do titulo observado no tempo t;

N: nimero de pares de valores.

Uma vez que os valores observados do preco na curva podem ser superiores ou
inferiores aos valores de mercado, dependendo da variacdo das taxas de juros no periodo
observado, o erro quadratico se mostra adequado para mensurar a distancia entre os valores de
mercado e na curva, evitando que 0s erros positivos e negativos se anulem e distorcam o
resultado.

A escolha pela utilizacdo das diferencas percentuais se deve ao fato de os titulos da
divida publica apresentarem pre¢os unitarios em ordens de grandeza diferentes. O célculo do
erro em unidades monetérias geraria resultados de dificil comparabilidade. O erro percentual,
por sua vez, tem a vantagem de apresentar resultado adimensional (HYNDMAN, KOEHLER,
2006). Desta forma, optou-se pela apuracdo da diferenca percentual média entre as séries de
precos de mercado e na curva dos titulos no periodo analisado.

Por fim, calculou-se a raiz quadrada erro quadratico médio (root mean squared error —
RMSE). Este indicador tem a vantagem de apresentar o resultado na mesma dimensdo da
variavel analisada, o que facilita a interpretacdo dos resultados (HYNDMAN, KOEHLER,
2006). Desta forma, 0 RMSE representa a diferenca percentual média entre os pregos na curva

e 0s pregos de mercado dos titulos publicos.

RMSE = \MSE (10)
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3.2.3.2 Anélise de regressao linear maltipla

Na sequéncia da mensuracdo do RMSE de cada um dos titulos, uma nova anélise foi
realizada com o objetivo de identificar as variaveis que explicam as diferencas apuradas entre
0S precos na curva e 0s pre¢os de mercado dos titulos publicos no periodo analisado.

Essa etapa foi realizada por meio de uma analise de regressdo multipla, tendo como
variavel dependente o RMSE do preco na curva em relacdo ao preco de mercado.

A andlise de regressao € caracterizada pelo estudo da dependéncia de uma determinada
variavel, chamada de varidvel dependente, em relacdo a uma ou mais variaveis, chamadas
variaveis explicativas, com o objetivo de verificar a intensidade e o grau de associacdo linear
entre essas variaveis (GUJARATI, 2000).

Como variaveis explicativas do modelo, foram utilizados o desvio padréo das taxas de
mercado no periodo analisado em relacdo a primeira taxa de emissdo dos titulos e a duration
dos titulos no inicio do estudo. Ademais, foram incluidas como variaveis dummy os indexadores
dos titulos, que representam caracteristicas intrinsecas dos titulos.

A anélise de regressao multipla foi realizada com a utilizacdo do programa EViews.

Uma importante hipdtese do modelo classico de regressdo linear é que a variancia de
cada termo de perturbagdo permanece constante, hipdtese conhecida como homoscedasticidade.
Outra relevante hipotese se refere a ndo correlacdo serial entre as perturbaces (GUJARATI,
2000). Entretanto, € comum em estudos de séries temporais que 0s dados apresentem algum
grau de heteroscedasticidade e/ou autocorrelacéo.

A heteroscedasticidade ocorre quando o primeiro postulado supracitado do modelo
classico ndo é observado, ou seja, a variancia condicional da variavel dependente néao é igual
para todas as observacbes (GUJARATI, 2000).

Ja a autocorrelacdo é caracterizada pela presenca de correlagdo entre membros de séries
de observagdes ordenadas no tempo, como em séries temporais, ou no espago (cross-section).
O modelo classico de regressdo linear pressupde que as perturbagfes ndo apresentem esse
comportamento (GUJARATI, 2000).

Os problemas de inferéncia causados por autocorrelacdo séo similares aqueles
decorrentes da heteroscedasticidade (GREENE, 2003). Tanto na presenc¢a de autocorrelacdo
como de heteroscedasticidade, os estimadores usuais de minimos quadrados ordinarios, embora
ndo-viesados, ja ndo possuem variancia minima entre todos os estimadores lineares nao-
viesados, tornando-se ineficientes (GUJARATI, 2000).
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Em virtude de a amostra apresentar indicios de heteroscedasticidade e autocorrelacéo, o
modelo foi estimado usando matriz robusta de covariancia de Newey-West, o qual representa
um estimador utilizado para melhorar os parametros estimados pelo método de minimos
quadrados nos modelos de regressdo em que 0s residuos apresentam essas caracteristicas
(GREENE, 2003).

No que se refere a andlise individual das varidveis explicativas do modelo, a relagéo
com o RMSE foi testada pelo valor p (valor da probabilidade), que representa a probabilidade
de se obter um valor da estatistica de teste igual ou superior aquele obtido no estudo (GREENE,
2003; GUJARATI, 2000).

A significancia global do modelo de regressao foi verificada pelo teste F, o qual
determina se a relacdo proposta entre a variavel dependente e o conjunto de preditores €
estatisticamente confidvel e 0 modelo pode ser Util para explicar o comportamento da variavel
dependente (GUJARATI, 2000). O nivel de significancia a estabelecido foi de 5%, valor
usualmente convencionado para esse tipo de anélise (GREENE, 2003). Isso significa que o
nivel de confianca do teste é de 95% (1- o). Essa definicdo possibilita a realizacdo de teste de
hipbtese, em que:

Ho: modelo néo é vélido para explicar o RMSE;

H1: modelo é valido para explicar o RMSE.

Caso o valor do teste F seja inferior ao valor estabelecido para o o, ha evidéncia
estatistica para rejeitar a hipétese nula, isto €, pode-se afirmar, com nivel de confianca de 95%,
que o modelo € util para explicar o RMSE do preco na curva em relacéo ao preco de mercado
dos titulos publicos.

O Coeficiente Mltiplo de Determinacio R? é o indicador que mensura a proporcéo da
variacdo da variavel dependente explicada conjuntamente pela variacdo dos regressores
incluidos no modelo (GREENE, 2003; GUJARATI, 2000). Ainda segundo os autores,
conforme s&o acrescidas variaveis explicativas no modelo, aumenta-se o R?. Nesse sentido, a
utilizagdo do R? Ajustado se justifica por esse indicador se mostrar mais adequado para
comparar diferentes modelos que tenham a mesma variavel dependente, porém com numero
diferente de regressores.

Foram analisadas, adicionalmente, medidas alternativas de ajuste: os critérios de
informacdo de Akaike, de Schwarz e de Hannan-Quinn. Esses critérios, como expdem Greene
(2003) e Gujarati (2000), sdo utilizados com frequéncia para julgar e comparar a adequacao de

diferentes modelos de regresséo.
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3.2.3.3 Mensuracéo do impacto das diferentes metodologias de precificagdo nos indicadores
de custo e risco na divida publica

A fase seguinte do estudo empirico teve o proposito de mensurar 0 impacto das
diferentes metodologias de precificacdo dos titulos nos indicadores tradicionais de custo e risco
da divida publica federal brasileira.

As diferencas entre os resultados encontrados a partir dos diferentes métodos de
precificacdo dos titulos foram mensuradas de maneira analoga aquela utilizada para a série de
precos, por meio do RMSE. Pretendeu-se, desta forma, avaliar os reflexos gerados nos
indicadores em funcdo das diferentes metodologias de aprecamento adotadas. Quanto a
periodicidade, os resultados foram apurados ao final de cada més durante o periodo analisado,
seguindo a periodicidade com que os indicadores sdo regularmente calculados e divulgados
pelos 6rgdos competentes.

No comparativo entre o prazo médio, a duration e 0 ATM, foram considerados 0s
valores agregados das siglas. Deve-se ressaltar que para os titulos bullet, os quais ndo possuem
fluxos de pagamento de cupom de juros, o calculo dos diferentes indicadores de maturidade de
cada titulo geram resultados iguais, mas seus pesos relativos para o calculo do resultado da sigla
mudam. Assim, a analise dos resultados agregados das siglas se mostra mais adequada,
raciocinio que se aplica também a composic¢édo da divida pablica.

Ainda sobre a comparacdo entre os resultados obtidos a partir das diferentes
metodologias de célculo, é importante destacar que o root mean squared error dos indicadores
composicdo e custo médio foram mensurados em pontos percentuais. Por se tratarem de
indicadores cujo resultado é expresso em termos percentuais, optou-se por apurar a distancia
entre os resultados gerados pelas duas metodologias pela subtracdo, o que resultou em valores

em pontos percentuais.
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4 RESULTADOS
4.1 SURVEY

O questionério foi aplicado a todos os 183 paises membros do Banco Mundial. Deste
total, foram obtidas 44 respostas completas, por meio das quais foi possivel tracar um painel
internacional dos escritérios de administracdo de divida publica acerca das metodologias de
precificacdo dos titulos adotadas na apuragdo do estoque da divida publica. A tabela completa
com as respostas fornecidas esta apresentada no apéndice B.

Os resultados foram agrupados segundo o nivel de desenvolvimento econémico dos

paises. O Quadro 5 lista 0s paises que responderam ao questionario, segundo esta classificacao.

Quadro 5 — Paises que responderam ao questionario, por nivel de desenvolvimento
econdmico

Economias avancadas

Australia

Austria

Canada

Dinamarca
EUA
Franca

Holanda

Italia

Japéo

Lituania

Suécia

Mercados emergentes e economias de média renda
Africa do Sul
Argentina

Bulgéria
Chile
Coldmbia

Filipinas

Hungria

india

Marrocos

México

Republica Dominicana

Sérvia
Sri Lanka
Turquia

Ucrania
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Uruguai

Paises de baixa renda
Antigua e Barbuda
Arménia
Burkina Faso
Camboja
Etiopia
Gambia
Georgia
Madagascar
Maldivas
Moldavia

Nicaragua
Papua Nova Guiné
Quirguistdo

Republica Democrética do Congo

Tanzania
Uganda
Zambia

Fonte: Autor, 2016.

Quanto ao método de precificacdo dos titulos na apuracao e divulgagdo do estoque da
divida publica, somente um pais (2% do total) relatou apurar e divulgar o estoque da divida
publica apenas pelo valor de mercado dos titulos, enquanto 36 paises (82% do total) informaram
apurar e divulgar o estoque da divida publica mobiliaria apenas pelo valor nominal ou de face
dos titulos. Seis paises (14% do total) declararam apurar e divulgar o estoque tanto pelos valores
nominais quanto pelos valores de mercado dos titulos e um pais, por outro lado, declarou nao
possuir divida mobiliaria, apenas divida contratual.

Desta forma, sete dos 44 paises que responderam ao questionario (16%) declararam
apurar e divulgar o estoque da divida publica mobiliaria por seu valor de mercado, como mostra

o Gréfico 1.
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Gréfico 1 — Metodologia de precificacdo dos titulos na apuracédo e divulgagdo do estoque
da divida publica adotada pelos paises

2% 2%

B Nominal ou face  ® Nominal ou face/Mercado Mercado M Nenhuma

Fonte: Autor, 2016.

A segmentacdo dos paises quanto ao nivel de desenvolvimento da economia permitiu o
aprofundamento da analise acerca das metodologias de apuracdo de estoque da divida publica,
gerando resultados para trés grandes grupos de paises, classificados em: economias avangadas;
mercados emergentes e economias de média renda; e paises de baixa renda, segundo
classificacdo do Fundo Monetéario Internacional de 2016. O Gréafico 2 mostra que 27% dos
paises classificados como economias avangadas (3 de 11) afirmaram apurar e divulgar a divida

publica por seus valores de mercado. Foram eles: Australia, Dinamarca e Suécia.

Gréfico 2 — Metodologia de precificacdo dos titulos na apuracéo e divulgagdo do estoque
da divida publica adotada pelos paises de economia avancada

B Nominal ou face Nominal ou face/Mercado

Fonte: Autor, 2016.
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No grupo de paises considerados como economias emergentes, Marrocos e Turquia
declararam apurar e divulgar a divida publica por seus valores de mercado, o que representa
13% dos paises que formam esse grupo. No conjunto formado pelos paises considerados de
baixa renda, essa parcela foi de apenas 12% (Nicaragua e Papua Nova, em 17 paises), 0 que
revela, no universo de paises que responderam a pesquisa, uma maior frequéncia na producéo
das estatisticas oficiais do estoque da divida publica em valores de mercado por paises

classificados como economias avangadas.

Gréfico 3 — Metodologia de precificacdo dos titulos na apuracéo e divulgagdo do estoque
da divida publica adotada pelos mercados emergentes e economias de média renda

B Nominal ou face Nominal ou face/Mercado

Fonte: Autor, 2016.

Gréfico 4 — Metodologia de precificacdo dos titulos na apuracéo e divulgagdo do estoque
da divida publica adotada pelos paises de baixa renda

® Nominal ou face ®Nominal ou face/Mercado ™ Mercado Nenhuma

Fonte: Autor, 2016.
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Dentre os paises que declararam divulgar apenas o valor nominal ou valor de face dos
titulos ou ndo possuem essa modalidade de endividamento, nove paises (24% do total)
responderam ter a intencdo de adotar a marcacdo a mercado como metodologia oficial de
apuracdo do estoque, enquanto 28 paises (76% do total) responderam ndo ter essa intencédo
(Grafico 5).

Graéfico 5 — Participacao de paises que pretendem adotar a marcagao a mercado como
metodologia oficial de apuracéo do estoque da divida publica

Pretende
adotar
24%

Nao
pretende
adotar
76%

Fonte: Autor, 2016.

Embora apenas 16% dos paises que responderam ao questionario tenham declarado
realizar a apuracdo e divulgacdo do estoque da divida publica mobiliaria pelos valores de
mercado, os resultados mostraram que 22 paises (50% do total) declararam utilizar o valor de
mercado dos titulos da divida pablica como informacdo relevante para o gerenciamento da
divida publica. Por outro lado, outros 22 paises declararam ndo utilizar esta informacéo, como

mostra o Gréafico 6.
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Gréfico 6 — Participacéo de paises que utiliza o valor de mercado da divida publica no
gerenciamento da divida publica

Utiliza a MaM
50%

Nao utiliza a
MaM
50%

Fonte: Autor, 2016.

A secdo seguinte apresenta os resultados obtidos a partir do calculo da série de precos
de mercado e na curva dos titulos das dividas interna e externa do governo federal em mercado,
elencados nas Tabelas 1 e 2, respectivamente, assim como as formulas de calculo especificas

gue caracterizam cada sigla.

4.2 ANALISE COMPARATIVA ENTRE AS DIFERENTES METODOLOGIAS DE
PRECIFICACAO DOS TITULOS NA APURACAO DO ESTOQUE DA DPF

4.2.1 Divida Publica Mobiliaria Federal interna — DPMFi

A Tabela 1 mostra de forma sintetizada os resultados do root mean squared error —
RMSE do prec¢o na curva em relacdo ao valor de mercado encontrados para cada um dos titulos
da Divida Publica Federal Mobiliéria interna — DPMFi.



Tabela 1 — Resultados da DPMFi, por titulo
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Sigla Titulo RMSE curva
LTN 010111 0,00%
LTN 010411 0,05%
LTN 010711 0,25%
LTN 011011 0,21%
LTN 010412 0,35%
LTN 010712 0,69%
LTN 011012 0,62%
LTN 010113 1,47%
LTN 010413 2.12%
LTN 010713 2,89%
LTN 011013 0,18%
LTN 010114 2,64%
LTN 010414 1,85%
LTN 010714 0,93%
LTN 011014 0,35%
LTN LTN 010115 4.00%
(prefixao) LTN 010415 2.03%
LTN 010715 1,37%
LTN 011015 0,37%
LTN 010116 2,73%
LTN 010416 0,72%
LTN 010716 4,94%
LTN 011016 1,49%
LTN 010117 4.88%
LTN 010717 2.22%
LTN 011017 2,36%
LTN 010118 2.95%
LTN 010718 4,63%
LTN 010119 5,13%
LTN 010719 5,61%
LTN 2,09%
NTN-F 010111 0,00%
NTN-F 010112 0,26%
NTN-F 010113 1,43%
NTN-F 010114 3,52%
NTN-F 010115 3,61%
NTN-E NTN-F 010117 4,78%
(prefixado) NTN-F 010118 6,42%
NTN-F 010119 6,10%
NTN-F 010121 6,82%
NTN-F 010123 9,39%
NTN-F 010125 7,49%
NTN-F 5,16%

(continua)
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(continuacdo)

Sigla Titulo RMSE curva
LFT 160311 0,00%
LFT 150611 0,00%
LFT 210911 0,00%
LFT 161111 0,00%
LFT 211211 0,00%
LFT 070312 0,00%
LFT 070912 0,02%
LFT 211112 0,01%
LFT 070313 0,02%
LFT 070613 0,02%
LFT 070913 0,03%
LFT 181213 0,04%
LFT 070314 0,04%
LET LFT 070914 0,05%
(taxa flutuante) LFT 070315 0,07%
LFT 070915 0,07%
LFT 010316 0,09%
LFT 070916 0,10%
LFT 070317 0,12%
LFT 070917 0,13%
LFT 010318 0,13%
LFT 010918 0,10%
LFT 010319 0,06%
LFT 010320 0,06%
LFT 010920 0,01%
LFT 010321 0,08%
LFT 010921 0,01%
LFT 0,05%
NTN-B 150511 1,05%
NTN-B 151111 0,37%
NTN-B 150812 1,26%
NTN-B 150513 2,92%
NTN-B 150814 4,06%
NTN-B 150515 6,24%
NTN-B 150816 3,36%
NTN-B NTN-B 150517 6,57%
(indice de precos) NTN-B 150818 5,06%
NTN-B 150519 1,92%
NTN-B 150820 7,22%
NTN-B 150822 8,82%
NTN-B 150523 3,54%
NTN-B 150824 12,32%
NTN-B 150830 9,23%

NTN-B 150535

15,29%
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(concluséo)

Sigla Titulo RMSE curva
NTN-B 150840 13.96%
NTN-B 150545 17.46%
(indiclg-lc_ilgl_p%egos) NTN-B 150850 14,58%
NTN-B 150555 7.98%
NTN-B 7.99%

Fonte: Autor, 2016.

A anélise dos resultados, resumidos na Tabela 1, indica a existéncia de diferentes
variacOes entre as séries de precos de mercado e na curva, de acordo com as caracteristicas de
cada titulo.

As diferencas entre os valores de mercado e 0s valores na curva e nominais apurados no
estudo empirico derivam das alteracdes das condigdes de mercado que geram flutuacdes das
taxas de rentabilidade dos titulos publicos.

Como consequéncia destas variagdes, ocorre um descolamento do valor de mercado,
precificado pelas taxas de mercado, em relacdo ao valor na curva, precificado pela taxa média
das emissdes de cada titulo. Esses precos sdo afetados de forma distinta de acordo com as
caracteristicas dos titulos, tendo maior sensibilidade as alteracBes das taxas quanto maior for a
maturidade de seus vencimentos.

As Letras Financeiras do Tesouro — LFT, por serem indexadas a taxa Selic, que tem
repactuacao diaria, apresentam variagdes pouco significativas na taxa de emissdo ao longo do
tempo, que permanecem proximas de zero. Isso explica a proximidade entre os valores de
mercado e na curva, explicitada pelo RMSE agregado da sigla de 0,05%.

As Letras do Tesouro Nacional — LTN, titulos prefixados sem pagamento de cupom de
juros, apresentaram RMSE agregado da sigla de 2,09%, sendo a LTN 010719, que tem o prazo
de vencimento mais alongado entre as LTN, aquela que apresentou o maior RMSE (5,61%).
Apesar da intensa flutuacdo das taxas de juros no periodo, o reduzido RMSE da sigla pode ser
explicado pelo prazo de maturidade mais curto destes titulos em relacéo ao prazo de maturidade
dos titulos das demais siglas.

Em relacéo aos titulos com pagamento semestral de cupom de juros, as séries de precos
de mercado e na curva das Notas do Tesouro Nacional-série F — NTN-F tiveram RMSE de
5,16%, refletindo a volatilidade das taxas de rentabilidade deste titulo no periodo estudado. Ja
as Notas do Tesouro Nacional-série B — NTN-B, indexadas ao IPCA, apresentaram 0 maior
RMSE agregado entre os titulos da divida publica federal interna (7,99%), o0 que pode ser

explicado pela flutuagéo das taxas de mercado e pelo prazo de vencimento mais alongado destes
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papéis em relacdo aos demais titulos da DPF, que torna o prego desses titulos mais sensivel as
variagOes das taxas de juros.

A partir da proxima secdo, passa-se a analisar individualmente alguns dos titulos
incluidos no estudo visando aprofundar a investigacéo a respeito do comportamento dos precos
de mercado, pela curva e os valores nominais dos titulos ao longo do tempo. Os gréficos
mostram, ainda, no eixo secundario, a diferenca percentual entre os precos de mercado e na
curva. Adicionalmente, sdo apresentadas as trajetorias das taxas de mercado de cada titulo no

periodo analisado

LTN
A precificacdo das LTN se da pela seguinte férmula:
Preco Unitario = cotagdo x VNA = ! - X 1.000 (11)
(1+0)252
Onde:

du: representa o nimero de dias Uteis entre a data de apuragdo do preco (inclusive) e a data de
vencimento do fluxo do titulo (exclusive).

i: na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, 0 que é
matematicamente equivalente a precificar cada emissao pela sua prépria TIR até o vencimento
do titulo; na precificacdo a valor de mercado, trata-se da taxa pelo qual o titulo estd sendo

negociado na data da precificacéo.
LTN 010714
A evolucdo dos precos da LTN 010714, desde sua primeira emissdo, pode ser

visualizada no Grafico 7, enquanto o Grafico 8 mostra 0 comportamento da taxa de mercado

do titulo ao longo do periodo analisado.



Gréfico 7 — Precos de mercado e na curva da LTN 010714,
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Gréafico 8 — Taxas de mercado da LTN 010714
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As trajetorias dos precos de mercado e na curva se iniciam do mesmo ponto, uma vez

que as emissdes sdo realizadas sob as condi¢des de mercado. Apds a primeira emissdo, em abril

de 2012, as taxas apresentaram reducgéo, provocando um aumento nos precos de mercado em

relagdo aos precos na curva. Essa relacdo se inverte a partir de 2013, quando as taxas de mercado

se elevaram, reduzindo os precos de mercado para niveis abaixo do preco na curva.

Deve-se destacar que 0 preco na curva é afetado marginalmente pelas altera¢Ges na taxa

de mercado a medida que novas emissfes sdo realizadas. Isso pode ser percebido pela
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aproximacao das duas linhas no inicio de suas trajetorias, periodo em que se concentraram as
emissdes desse titulo. No periodo final da série, pode-se observar que o preco de mercado
permanece abaixo do pre¢o na curva com uma trajetéria mais comportada, o que pode ser
explicado pela aproximacéo da data de vencimento do titulo e pela reducéo da volatilidade das

taxas de rentabilidade, como visto no Grafico 8.
LTN 010116

As séries de precos da LTN 010116 apresentaram o mesmo padrdo de comportamento
observado na LTN 010714, o que € justificado pela proximidade entre suas primeiras emissoes.
Entretanto, o distanciamento entre as linhas que marcam os precos de mercado e na curva é
mais acentuado na LTN 010116, que apresentou maior flutuacéo das taxas no periodo analisado
(entre 7,9% a.a. e 14,7% a.a.), além de possuir um prazo de vencimento mais alongado, o que
torna seus precos de mercado mais sensiveis a tais flutuac@es. Isso explica 0 RMSE de 2,73%,
mais elevado que o RMSE encontrado na LTN 010714, de 0,93%.

Assim como na LTN 010714, é possivel perceber que a trajetoria dos pre¢os na curva é
também afetada pelas novas emissdes do titulo, fazendo com que o preco na curva se aproxime
do preco de mercado. A partir do altimo leildo do titulo, em setembro de 2013, observa-se que
0 preco pela curva passa a ter uma trajetéria mais previsivel, variando apenas em funcéo da

aproximacdo da data de vencimento do papel.

Gréfico 9 — Precos de mercado e na curva da LTN 010116.
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RMSE= 2,73%

Grafico 10 — Taxas de mercado da LTN 010116.

15%

14% ﬂu’*"‘"‘——
13% M

.YV A

e v W A Ny

10% j
R e e
8%

7%
'\an"\’l -\u\‘ﬂ' _\a“_\} '\\)\‘XB \aﬂ‘ﬂ' -\u\‘xb‘ -\av:\"*c’ -so\‘f"

——Taxa de Mercado, ao ano

Fonte: Anbima.

NTN-F

Abaixo esta apresentada a formula de precificagdo das NTN-F.

(12)
0,5_ 0,5_
PU = cotagio x VNA = [(“”""”Zil 1] [(”C“p"";iz 1] +...+ (“C“”‘;’;‘,)l ] x1.000
(1+0)252 (1+0)252 (1+i)252
Onde:

du: representa o nimero de dias Uteis entre a data de apuragdo do prego (inclusive) e a data de
vencimento do fluxo do titulo (exclusive).

i: na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, 0 que é
matematicamente equivalente a precificar cada emissao pela sua propria TIR até o vencimento
do titulo; na precificacdo a valor de mercado, trata-se da taxa pelo qual o titulo estd sendo
negociado na data da precificacgéo.

cupom: taxa que determina os fluxos periddicos de pagamento de juros (% a.a.). Nas NTN-F,

essa taxa € de 10% a.a..
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NTN-F 010115

As NTN-F, titulos também prefixados, se diferem das LTN pelo pagamento semestral
de cupom de juros. Em funcéo disso, a trajetoria de precos das NTN-F apresenta quedas
acentuadas no momento do pagamento dos cupons de juros. A NTN-F 010115, que apresentou
RMSE de 3,61%, € especialmente interessante para observar como a distancia entre os precos
calculados pelas diferentes metodologias se reduz a medida que se aproxima a data de

vencimento do titulo, como pode ser visto no Grafico 11.

Grafico 11 — Precos de mercado e na curva da NTN-F 010115.
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RMSE-= 3,61%
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Gréfico 12 — Taxas de mercado da NTN-F 010115.
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NTN-F 010118

O Grafico 13 mostra a evolucdo dos precos da NTN-F 010118 desde sua primeira
emissdo, ocorrida em janeiro de 2012. A reducédo das taxas de mercado ap0s a sua primeira
emissdo levaram os precos de mercado a niveis superiores aos do preco na curva, 0 que se
inverteu com o movimento contrario das taxas observado a partir de 2013, comportamento
similar aquele observado na LTN 010116, que teve sua primeira emissdo na mesma data.

Pode-se observar, mais uma vez, que 0s pre¢os na curva sdo afetados na margem pelas
taxas de mercado quando ocorrem novas emissoes. Esse efeito pode ser percebido tanto nos
momentos em que a taxa de mercado esta abaixo da taxa média das emissdes, deslocando 0s
precos na curva para cima, quanto na situacao inversa, em que as novas emissdes sdo realizadas
a taxas acima da taxa média das emissdes, reduzindo os pre¢os na curva, como pode ser visto

na representacdo grafica das séries de precos do titulo NTN-B 010119 (Gréfico 14).



Gréfico 13 — Precos de mercado e na curva da NTN-F 010118.
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RMSE=6,42%

Grafico 14 — Precos de mercado e na curva da NTN-F 010119.
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Gréfico 15 — Taxas de mercado da NTN-F 010118.
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NTN-B

O preco das NTN-B pode ser calculado pela formula abaixo.

(13)

PU = cotagdo x VNA =

duil du2 dun
(1+i)252 (1+i)252 (1+i)252

05 05 05
[(1+cupom) 1] n [(1+cupom) 1] R [MH x VNA

Onde:

du: representa o0 nimero de dias Uteis entre a data de apuragdo do preco (inclusive) e a data de
vencimento do fluxo do titulo (exclusive).

i: na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, 0 que é
matematicamente equivalente a precificar cada emissao pela sua propria TIR até o vencimento
do titulo; na precificacdo a valor de mercado, trata-se da taxa pelo qual o titulo estd sendo
negociado na data da precificacgéo.

cupom: taxa que determina os fluxos periddicos de pagamento de juros (% a.a.). Nas NTN-B,
essa taxa é de 6% a.a..

VNA: R$ 1.000 na data-base (15/07/2000), atualizado pelo IPCA até a data da precificacéo.
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NTN-B 150840

A série de precos na curva da NTN-B 150840 apresentou RMSE em relacao aos valores
de mercado de 13,96%, o que pode ser considerado um dos mais significativos dentre os titulos
da DPMFi. Dois fatores podem ser apontados como justificativa para este resultado. Em
primeiro lugar, as flutuacdes das taxas de mercado, que se distanciam da taxa média das
emissdes, geram as diferencas nos precos apurados por essas duas metodologias. Em segundo,
0 prazo de vencimento mais alongado desse titulo torna seus precos mais sensiveis a tais
flutuacoes.

O Gréfico 16, que mostra a trajetoria dos precos pelas diferentes metodologias, pode ser
dividido em trés fases. A primeira, até agosto de 2011, é marcada pela proximidade dos valores
apurados pela curva e pelo preco de mercado, o que € justificado pela reduzida volatilidade das
taxas de mercado neste periodo. A segunda fase, até o primeiro semestre de 2013, é
caracterizada por reducdo nas taxas de rentabilidade, elevando os precos de mercado. Nesse
intervalo é possivel observar que as novas emissdes realizadas a taxas mais baixas impactam
0S precos na curva, que também se elevam durante esta fase em relacéo a trajetéria que seria
esperada caso ndo houvesse novas emissdes. No periodo seguinte, as taxas de mercado se
elevaram consideravelmente, passando de 3,7% a.a. no ponto mais baixo, em janeiro de 2013,
a 7,7% a.a. no pico, em setembro de 2015 (Grafico 17). Como consequéncia, houve uma
reducdo acentuada dos precos de mercado, que passaram a niveis abaixo dos precos na curva.

Comparando-se o Gréafico 13, da NTN-F 010118, ao Gréafico 16, da NTN-B 150840, é
possivel observar o efeito da indexacdo ao IPCA neste Gltimo, fator que diferencia os dois tipos
de titulo. Este efeito é percebido observando-se o comportamento ao longo do tempo dos precos
na curva, valores nominais e valores de face dos dois titulos.

Por outro lado, a analise do Grafico 18 permite verificar a similaridade entre a trajetéria
dos pregos de mercado da NTN-B 150840 e da NTN-B 150545, com esta Ultima registrando o
maior RMSE dentre os titulos da Divida Publica Federal interna, de 17,46%.



Gréfico 16 — Precos de mercado e na curva da NTN-B 150840.
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RMSE= 13,96%

Grafico 17 — Taxas de mercado da NTN-B 150840.
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Gréfico 18 — Precos de mercado e na curva da NTN-B 150545.
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RMSE= 17,46%

LFT

A seqguir esté apresentada a formula de calculo do PU das LFT:

PU = cotagiio x VNA = ——— x VNA

(1+i)252

(14)

Onde:

du: representa o nimero de dias Uteis entre a data de apuragéo do preco (inclusive) e a data de
vencimento do fluxo do titulo (exclusive).

i- na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, o que é
matematicamente equivalente a precificar cada emissao pela sua prépria TIR até o vencimento
do titulo; na precificacdo a valor de mercado, trata-se da taxa pelo qual o titulo est4 sendo
negociado na data da precificagao.

VNA: R$ 1.000 na data-base (01/07/2000), atualizado pela taxa Selic diaria até a data da
precificacao.
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LFT 070916

A série dos precos da LFT 070916 apresentou RMSE de 0,10%. Graficamente, é
possivel verificar essa proximidade entre as séries pelas linhas praticamente sobrepostas. Com
taxa de rentabilidade muito préxima a zero durante todo o periodo estudado, a variacdo dos
precos das LFT ocorre apenas pela indexacdo a taxa Selic, que afeta igualmente o preco desse

tipo de titulo, seja em valores de mercado, na curva ou nominais.

Gréfico 19 — Precos de mercado e na curva da LFT 070916.
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RMSE= 0,10%
Grafico 20 — Taxas de mercado da LFT 070916.
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LFT 010318

A série dos precos da LFT 010318 apresentou RMSE do preco na curva em relacdo aos
precos de mercado de 0,13%. Pode-se verificar que mesmo tendo prazo de vencimento mais
alongado, a raiz quadrada do erro quadratico médio permanece bastante reduzida, uma vez que
as variacOes das taxas no periodo observado foram pouco significativas, flutuando entre
-0,0912% a.a. a 0,00% a.a. (Grafico 22).

Gréfico 21 — Precos de mercado e na curva da LFT 010318.
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Gréfico 22 — Taxas de mercado da LFT 010318.
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4.2.2 Divida Publica Mobiliaria Federal externa — DPMFe

Tabela 2 — Resultados da DPMFe, por titulo

Titulo Data 12 emissao Taxa 12 emissao RMSE curva
Euro 2011 24/01/2001 9,93% 0,40%
Euro 2012 24/09/2004 8,70% 5,70%
Euro Euro 2015 03/02/2005 7,55% 9,44%
Eurolira 2017 29/06/1997 10,84% 23,20%
Euro 2021 03/04/2014 2,96% 4,91%
Euro 11,59%
Global 2011 07/08/2003 11,21% 3,40%
Global 2012 11/01/2002 12,60% 6,86%
Global 2013 17/06/2003 10,58% 12,32%
Global 2014 14/07/2004 10,80% 14,34%
Global 2015 07/03/2005 7,90% 12,34%
Global 2017 14/11/2006 6,25% 11,61%
Global Global 2019 14/10/2004 9,15% 25,18%
Global 2019-A 13/01/2009 6,13% 12,57%
Global 2020 26/01/2000 13,27% 36,47%
Global 2021 22/04/2010 5,00% 6,83%
Global 2023 12/09/2012 2,69% 12,01%
Global 2024 22/03/2001 12,91% 44 77%
Global 2024-B 07/08/2003 12,59% 43,71%
Global 2025 04/02/2005 8,90% 28,89%
Global 2025-A 01/11/2013 4,31% 6,93%
Global 2027 09/06/1997 10,90% 39,11%
Global 2030 06/03/2000 13,15% 46,73%
Global 2034 20/01/2004 8,75% 30,67%
Global 2037 18/01/2006 7,56% 13,11%
Global 2040 17/08/2000 13,73% 32,58%
Global 2041 07/10/2009 5,80% 12,27%
Global 2045 01/08/2014 5,13% 17,70%
Global A-Bond 2018 01/08/2005 7,58% 6,48%
Global 20,09%
Global BRL 2016 26/09/2005 12,75% 11,70%
Global BRL Global BRL 2022 13/09/2006 12,88% 18,72%
Global BRL 2024 27/04/2012 8,60% 10,58%
Global BRL 2028 14/02/2007 10,68% 10,30%
Global BRL 10,88%

Fonte: Autor, 2016.

A Tabela 2 mostra os resultados obtidos do RMSE do preco na curva em relagdo ao

valor de mercado de cada um dos titulos da DPMFe. Séo apresentados, ainda, a data e a taxa de
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rentabilidade da primeira emissdo dos titulos, que constituem informacgdes relevantes para a
analise de seus resultados.

Como acontece na DPMFi, as diferencas entre os valores de mercado e os valores na
curva e nominais apurados no estudo empirico ocorrem em funcéo das flutuacdes das taxas de
rentabilidade dos titulos pablicos da DPMFe, uma vez que as taxas de mercado sao usadas como
taxa de desconto na marcagdo a mercado, enquanto 0s precos na curva sdo calculados
descontando-se os fluxos do titulo pela taxa média das emissdes.

Os precos dos titulos sdo afetados de maneiras diferentes, sendo os titulos com maior
prazo de vencimento mais sensiveis as alteragdes das taxas. Isso pode ser observado
empiricamente pelo RMSE do prego na curva em relagéo aos valores de mercado dos bonus
Global, de 20,09%, superior aos das demais siglas da DPMFe.

Uma caracteristica comum aos titulos da DPMFe é o pagamento de cupom de juros:
semestrais, nos bonus Global e Global BRL; e anuais, no caso dos bénus Euro. O efeito do
pagamento de cupom no preco dos titulos é a reducdo abrupta do seu valor na data do referido
pagamento, o que pode ser percebido tanto no valor de mercado, quanto no preco na curva e no
valor nominal dos titulos. O pagamento do principal ocorre integralmente no vencimento dos
titulos, excecdo feita ao Global A-Bond 2018, que amortiza o principal em 18 parcelas
semestrais.

A sequir, as trajetdrias dos precos apurados pelas diferentes metodologias de alguns dos

titulos da DPMFe sao analisadas de forma individual.

Euro
Abaixo esta apresentada a formula de precificacdo dos bénus Euro.
12 (cupom) (cupom) (cupom)+1
PU12= [ e [(M) F| ot [ | x 2000 cEUR) )
Onde:

fa: representa a fracdo-ano entre a data de apuracéo do preco e a data de vencimento do fluxo
do titulo, apurada pelo padréo de contagem dias corridos/dias corridos;

12 Trata-se do preco sujo, que é o preco pelo qual o titulo é efetivamente transacionado no mercado internacional.
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i: na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, o que é
matematicamente equivalente a precificar cada emissdo pela sua propria TIR efetiva até o
vencimento do titulo; na precificacdo a valor de mercado, trata-se da taxa efetiva pela qual o
titulo estd sendo negociado na data da precificacéo.

cupom: taxa nominal ao ano que determina o pagamento anual de juros. A taxa varia de acordo

com o titulo.

Euro 2021

O Euro 2021 teve sua primeira e Unica emissdo em abril de 2014, com yield de 2,961%
a.a.. Mesmo apresentando flutuacdes, o seu preco de mercado ndo apresenta distanciamento
acentuado em relacdo ao pre¢o na curva no inicio da trajetoria. Essa diferenca aumentou a partir
de agosto de 2015, quando as taxas de juros desse bonus apresentaram elevagdo acentuada,
variando entre 2,2% a.a. e 6,2% a.a. no periodo estudado, como pode ser visto nos Graficos 23
e 24.

Gréfico 23 — Precos de mercado e na curva do Euro 2021.
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RMSE=4,91%
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Gréafico 24 — Taxas de mercado do Euro 2021.
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Global

A seguir esta apresentada a formula de precificacdo do bonus Global.

(16)

(cupom/2) (cupom/2) (cupom/2)+1
3 = (cupom/2)+1
PUn —[[(1+i)fa1 SR e [ ]]X].OOO(USD)

Onde:

fa: representa a fracdo-ano entre a data de apuracdo do preco e a data de vencimento do fluxo
do titulo apurado pelo padrdo de contagem de dias 30/360, que considera 0 ano com 12 meses
de 30 dias.

i- na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, o que é
matematicamente equivalente a precificar cada emissdao pela sua propria TIR efetiva até o
vencimento do titulo; na precificagdo a valor de mercado, trata-se da taxa efetiva pela qual o
titulo estd sendo negociado na data da precificacéo.

cupom: taxa nominal ao ano que determina o pagamento semestral de juros. A taxa varia de

acordo com o titulo.

13 Trata-se do preco sujo, que é o preco pelo qual o titulo é efetivamente transacionado no mercado internacional.
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Gréafico 25 — Taxas de mercado dos bonus Global
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Fonte: Bloomberg.

O Grafico 25 mostra a evolucéo das taxas dos bonus Global no periodo de dezembro de
2010 a dezembro de 2015. Pode-se observar a flutuacdo das taxas nesse periodo e a estrutura
temporal das taxas de juros, que mostra a reducao na percepcao de risco pelo credor em fungéo
da reducdo do prazo de maturidade dos titulos. Tais flutuacfes conferem aos precos de mercado
uma trajetdria irregular, enquanto a linha formada pela série de pre¢os na curva tem uma
trajetdria mais previsivel, como seré visto nos exemplos a seguir.

O Global 2040 pode ser considerado um ponto fora da curva por possuir, na sua emisséao,
uma clausula de opcéo de recompra em agosto de 2015 por seu pre¢o ao par (100% do valor de
face — US$ 1.000), que foi exercida em sua totalidade pelo Tesouro Nacional. Por essa
peculiaridade, o Global 2040 ja vinha sendo precificado como um bdnus com vencimento em
2015, como pode ser observado pelo comportamento de suas taxas.

A partir desse ponto, analisa-se individualmente alguns dos bonus Global, o que permite
explorar aspectos do comportamento das séries de precos apurados pelas diferentes

metodologias.

Global 2019/Global 2019 N

As séries de precos dos bonus Global 2019 e Global 2019 N estdo apresentadas nos

graficos 26 e 27, respectivamente. Apesar de terem seus vencimentos no mesmo ano, esses dois
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bonus apresentaram resultados de RMSE do prego na curva em relacdo ao valor de mercado
bastante distintos. Enquanto o Global 2019 apresentou RMSE de 25,18%, o Global 2019 N teve
RMSE significativamente menor, de 12,57%. Graficamente, é possivel perceber o maior
distanciamento dos precos de mercado em relagcdo aos valores na curva no Global 2019. Esses
resultados se devem as diferentes taxas de retorno dos titulos nas suas emissdes. O Global 2019
teve sua primeira emisséo em outubro de 2004, com yield de 9,15% a.a. O Global 2019 N, por
sua vez, teve sua primeira emissdo em janeiro de 2009, com yield de 6,13% a.a., mais proxima
das taxas de mercado registradas no periodo analisado.

Outro aspecto relevante a ser destacado nos gréficos é a redugdo gradual da diferenca
entre o prego na curva e o valor nominal dos titulos. Essa distancia, que vai se reduzindo ao
longo do tempo em funcdo da aproximacdo da data de vencimento, tem origem no 4gio ou
desagio no momento da emissdo, ou, em outras palavras, na diferenca entre o cupom de juros e

a taxa de retorno efetiva do bénus.

Grafico 26 — Precos de mercado e na curva da Global 2019.

1.600 70%
1.500 60%
1.400 '\"V/' b P 50%
1.300 Y 40%
1.200 W 30%
1.100 20%
PU (USD)
1.00 =l | 10%

[T AT
Ul [ o

- -20%

-30%

500 -40%

. & Y
e @@ ot e e @ o e e @ S e

m diferenca % == Preco de mercado  ====Preconacurva ====Valordeface  ====Valor nominal

Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 25,18%
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Gréfico 27 — Precos de mercado e na curva da Global 2019 N.
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RMSE= 12,57%

Global 2021

O gréfico das séries de precos do Global 2021 expde o impacto das novas emissdes na
trajetoria dos valores apurados pela curva. Durante o periodo estudado, o bénus Global 2021
teve duas novas emissdes, em julho de 2011 e janeiro de 2012, com yield inferiores a taxa média
das emissGes anteriores (4,188% a.a. e 3,449% a.a., respectivamente). Como consequéncia,
tem-se um deslocamento do pre¢o na curva para cima, 0 que aproxima esses valores da série de
pregos de mercado. Isso explica 0o RMSE de 6,83%, significativamente inferior aos dos demais

titulos com prazos de vencimento equivalentes.



Gréfico 28 — Precos de mercado e na curva da Global 2021.
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RMSE= 6,83%

Global 2030
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O bbénus Global 2030 registrou o maior resultado de RMSE entre os titulos da DPF

incluidos no estudo, de 46,73%, 0 que ¢ justificado, sobretudo, pela diferenca entre as suas taxas

de emissdo (13,2% a.a. e 14,5% a.a.) e as taxas de mercado durante o periodo analisado, que

variaram entre 3,7% a.a. e 7,7% a.a. (Grafico 25).
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Gréfico 29 — Precos de mercado e na curva da Global 2030.
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 46,73%

Global 2041

O gréafico da série de precos do Global 2041 mostra, de maneira similar aquela
observada no comportamento dos precos do bonus Global 2021, a forma como uma nova
emissédo afeta a trajetoria dos precos na curva.

A nova emisséo do bonus Global 2041, realizada em novembro de 2011, teve yield de
4,694% a.a., inferior & taxa média das emissdes anteriores, provocando um ajuste do prego na
curva, que se aproxima da série de pregos de mercado. Este fato também explica 0 RMSE de

12,27%, inferior aos dos demais b6nus Global com prazos médios equivalentes.
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Gréfico 30 — Precos de mercado e na curva da Global 2041.
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RMSE=12,27%

Global BRL

A precificagdo dos bonus Global BRL é feita pela seguinte formula:

17

(cupom/2) (cupom/2) (cupom/2)+1
14—
PU ‘[[(m)m + (Gl 44 (S ]]Xz.ooo (BRL)

Onde:

fa: representa a fracdo-ano entre a data de apuracdo do preco e a data de vencimento do fluxo
do titulo apurado pelo padrdo de contagem de dias 30/360, que considera 0 ano com 12 meses
de 30 dias.

i: na precificacdo pela curva, trata-se da taxa interna de retorno média das emissdes, o0 que €
matematicamente equivalente a precificar cada emissdao pela sua propria TIR efetiva até o
vencimento do titulo; na precificacdo a valor de mercado, trata-se da taxa efetiva pela qual o
titulo estd sendo negociado na data da precificacédo.

cupom: taxa nominal ao ano que determina o pagamento semestral de juros. A taxa varia de

acordo com o titulo.

14 Trata-se do preco sujo, que é o preco pelo qual o titulo é efetivamente transacionado no mercado internacional.
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Global BRL 2028

A série de precos de mercado, precos na curva e valores nominal do bénus Global BRL
2028 mostram comportamento similar ao observado nos bénus Global, porém com precos em
reais.

Durante o periodo estudado, ndo houve novas emissdes no mercado primario do Global
BRL 2028, o que justifica a trajetdria regular dos precos na curva, apresentando quedas nos
pagamentos semestrais de cupom de juros. Por outro lado, as oscilagfes da linha que marca os
precos de mercado refletem a volatilidade das taxas do Global BRL 2028 no mercado
secundario, que atingiram o menor valor (6,7% a.a.) em janeiro de 2013 e o maior (13,8% a.a.)
em outubro de 2015 (Grafico 32). O reflexo dessas oscilacdes é 0 RMSE do preco na curva em

relacdo ao valor de mercado, de 10,30%.

Gréfico 31 — Precgos de mercado e na curva da Global BRL 2028.
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 10,30%



Grafico 32 — Taxas de mercado do Global BRL 2028
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4.2.3 Estoque agrupado da DPF

A partir desse ponto, inicia-se a analise da trajetoria do estoque agregado de cada uma

das siglas estudadas.

Graéfico 33 — Estoque da LTN, em valores de mercado e na curva.
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 2,09%

Assim como observado na andlise individual dos titulos LTN 010414 e LTN 010116, o

estoque a precos de mercado permanece acima do estoque pelos pregos na curva até maio de
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2013, quando as taxas de mercado se elevaram e inverteram essa relagdo. E possivel verificar
ainda reducdes bruscas do estoque geradas pelos vencimentos dos titulos, que acontecem

geralmente a cada trimestre.

Gréfico 34 — Estoque da NTN-F, em valores de mercado e na curva.
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Fonte: Autor, 2016.
RMSE=5,16%

O comportamento do estoque da NTN-F, apresentado no Gréafico 34, se assemelha ao
comportamento dos estoques da LTN e da NTN-B no que se refere a comparacéo entre estoques
a valores de mercado e pelos pre¢os na curva, com 0s precos de mercado permanecendo acima
da série de precos na curva até 2013, quando as taxas de mercado apresentaram aumento e
inverteram essa relacéo.

As quedas abruptas nos meses de janeiro sdo explicadas pelos vencimentos dos titulos
NTN-F 010112, NTN-F 010113, NTN-F 010114 e NTN-F 010115, este tltimo em menor grau

devido a reduzida quantidade deste titulo em mercado.
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Gréfico 35 — Estoque da NTN-B, em valores de mercado e ha curva.
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Fonte: Autor, 2016.
RMSE= 7,99%

O Grafico 35 mostra estoques a precos de mercado da NTN-B superiores aos estoques
pelos precos na curva até outubro de 2013. Deve-se destacar ainda que as diferencas entre 0s
estoques apurados pelas duas metodologias se acentuam no segundo semestre de 2015,

comportamento similar ao verificado nos estoques da LTN e da NTN-F.

Gréfico 36 — Estoque da LFT, em valores de mercado e na curva.
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RMSE= 0,05%
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A anélise do Gréafico 36 aponta para um alinhamento entre os estoques da LFT
calculados pelas duas metodologias durante todo o periodo estudado, refletindo o resultado
apurado na andlise individual dos titulos. Vale destacar o crescimento acentuado do estoque

desta sigla a partir de outubro de 2014.

Gréfico 37 — Estoque dos bonus Euro, em valores de mercado e na curva.
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 11,59%

Os gréaficos 37 e 38 mostram que os estoques a valores de mercado dos bonus Euro e
Global, respectivamente, se mantiveram acima dos apurados pelos precos na curva durante
quase todo o periodo estudado, se invertendo apenas no segundo semestre de 2015.

Ainda em relacdo ao Gréafico 37, é possivel observar quedas acentuadas devido aos
vencimentos dos bonus Euro 2011, Euro 2012 e Euro 2015, assim como um aumento

significativo em virtude da emisséo do Euro 2021, em abril de 2014.
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Gréfico 38 — Estoque dos bénus Global, em valores de mercado e na curva.
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RMSE= 20,09%

Grafico 39 — Estoque dos bdonus Global BRL, em valores de mercado e na curva.
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O Gréfico 39, referente a trajetéria do estoque da sigla Global BRL, mostra um
comportamento similar aquele observado no estoque dos titulos da DPMFi, com o0s estoques a
valores de mercado acima dos valores de estoque pela curva, se invertendo a partir do segundo
semestre de 2013 com a elevagéo das taxas de mercado. O aumento acentuado dos estoques em



83

abril de 2012 se deve a emissdo do Global BRL 2024, Unica emissao desta sigla no periodo
analisado.

Por fim, o Gréafico 40 apresenta o comportamento do estoque agregado da DPF°, que
representa 0 somatdrio dos estoques das sete siglas incluidas no estudo, calculado pelas duas
metodologias de apuracdo. Os desvios verificados do estoque apurado pela curva em relagéo ao
estoque a pregos de mercado durante o periodo analisado atingiram nivel maximo, de 8,87%,
em outubro de 2012, enquanto o RMSE registrado foi de 4,33%.

Gréfico 40 — Estoque agregado da DPF, em valores de mercado e na curva.
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 4,33%

4.2.4 Andlise das variaveis que explicam 0 RMSE do pre¢o na curva em relacdo ao preco

de mercado

A etapa seguinte da pesquisa teve o intuito de identificar as varidveis que explicam os
resultados de RMSE verificados entre os precos na curva e 0s precos de mercado dos titulos
publicos. Nesse sentido, foi realizada uma regressdo multipla tendo como variavel dependente
0 RMSE. O primeiro modelo de regresséo foi construido utilizando como variaveis explicativas
0 desvio padrdo das taxas de mercado no periodo analisado em relacdo a primeira taxa de

emissdo dos titulos e a duration dos titulos no inicio da analise, além das caracteristicas de

15 Considerando apenas as siglas incluidas no estudo, as quais representam aproximadamente 95% do estoque total
da DPF.
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indexacdo dos titulos como varidveis dummy (taxa flutuante, indice de pregos, prefixada e

ddlar). A Tabela 3 mostra de forma sintetizada os resultados obtidos.

Tabela 3 — Resultados da analise de regressdo multipla — 1° modelo

Variavel explicativa Valor p
Desvio-padrdo 0,0053
Duration 0,0000
Délar 0,0827
Flutuante 0,8516
Prefixado 0,7952
indice de pregos 0,5095
Estatistica F 0,000000
R-Quadrado ajustado 71,81%
Critério de Akaike -2,960864
Critério de Schwarz -2,796501
Critério de Hannan-Quinn -2,894128

Fonte: Autor, 2016.

A partir desses resultados, um novo modelo foi construido, desta vez incluindo as
variaveis explicativas que apresentaram valor p < 0,05. Apesar de ter sido obtido um valor p de
0,0827 para a variavel dummy “dolar”, superior ao valor de o estabelecido para o teste, optou-
se por testa-la no segundo modelo de regressao por apresentar o valor mais significante dentre
esse grupo de varidveis. Nesse sentido, as demais variaveis dummy (taxa flutuante, indice de
precos e prefixada) foram excluidas dessa segunda andlise por apresentarem valor p nao
significativo.

A Tabela 4 mostra os resultados obtidos pelo segundo modelo de regresséo.

Tabela 4 — Resultados da andlise de regressdo maltipla — 2° modelo

Variavel explicativa Valor p

Desvio-padrdo 0,0001

Duration 0,0000

Délar 0,0082
Estatistica F 0,000000
R-Quadrado ajustado 72,01%
Critério de Akaike -2,992105
Critério de Schwarz -2,898183
Critério de Hannan-Quinn -2,953970

Fonte: Autor, 2016.
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O aumento do R? Ajustado e da estatistica F, bem como a redugdo dos critérios de
informacdo, evidenciam que o segundo modelo é estatisticamente mais bem ajustado que o
primeiro para explicar o RMSE do pre¢o na curva em relacdo ao preco de mercado.

O teste F de significancia global do modelo apresentou resultado de aproximadamente
zero, mostrando que ha evidéncia estatistica de que o modelo € adequado para explicar o RMSE
do preco na curva em relagéo ao preco de mercado dos titulos.

Ja o teste de significancia de cada uma das variaveis explicativas resultou em um valor
p de 0,0001 para o desvio padrdo das taxas de mercado no periodo analisado em relacéo a
primeira taxa de emissdo dos titulos, enquanto o valor p da duration dos titulos no inicio da
andlise foi de aproximadamente zero. A indexagdo ao délar, incluida como variavel dummy,
apresentou valor p de 0,0082. Esses valores, inferiores ao parametro a estabelecido de 0,05,
permitem concluir que ha evidéncia estatistica de que essas variaveis estdo fortemente
relacionadas ao RMSE.

Obteve-se ainda a equacdo do RMSE estimado em funcgéo dos regressores, apresentada
a seguir. Os sinais positivos dos coeficientes obtidos das variaveis explicativas indicam que

essas variaveis e 0 RMSE dos titulos no periodo analisado estdo positivamente relacionados.

§ =—0,050912 + 1,631814.x; + 0,013018.x, + 0,065670. x3 (18)

Onde:

y. valor estimado de RMSE;

Xz: desvio padrdo das taxas de mercado no periodo analisado em relacdo a primeira taxa de
emissdo do titulo;

Xz: duration do titulo;

Xz: indexacao ao dolar.

Por fim, a interpretagdo do valor do R? Ajustado do modelo aponta para a concluséo que
essas trés variaveis juntas respondem por aproximadamente 72% do comportamento do RMSE
do preco na curva em relacdo ao preco de mercado, o0 que pode ser considerado um alto poder

explicativo.
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4.2.5 Indicadores da DPF

A partir dos resultados obtidos na precificagdo dos titulos é possivel comparar o
comportamento dos indicadores tradicionais de risco e custo da DPF, respeitando-se o padréo

metodoldgico adotado na apuragdo do estoque da divida publica.
4.2.5.1 Composicao

Uma das informacBes mais relevantes quanto a qualidade do endividamento se refere a
composicao de seu estoque em categorias, de acordo com os diferentes tipos de remuneragédo
dos titulos da DPF, os quais representam classes de risco distintas. Sao elas: prefixados (LTN,
NTN-F e Global BRL), indice de precos (NTN-B), taxa flutuante (LFT) e cambio (Euro e
Global).

O Gréafico 41 mostra a trajetoria da participacdo percentual de cada uma dessas
categorias em relacdo ao estoque total, considerando as duas metodologias de precificacdo dos
titulos: em valores de mercado e na curva, enquanto a Tabela 5 apresenta os valores de RMSE
obtidos, em pontos percentuais.

Graéfico 41 — Evolucgdo da composicdo da DPF
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Fonte: Autor, 2016.
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Tabela 5 — Resultados de RMSE da participagdo de cada categoria, em pontos
percentuais

RMSE participagdo no estoque

Indexador (pontos percentuais)
Prefixado 0,82
indice de precos 1,26
Taxa flutuante 1,07
Cambio 0,74

Fonte: Autor, 2016.

No que se refere a0 comparativo entre a participacdo relativa de cada categoria
mensurada pelas diferentes metodologias, percebe-se que a trajetoria dos titulos remunerados
por indice de precos reflete o comportamento observado no estoque da NTN-B, com a
participacdo apurada pelos precos de mercado permanecendo acima da apurada pelos precos na
curva até 2013, quando as taxas de mercado se elevam e invertem essa relacéo.

Observa-se um descolamento das linhas que marcam a participagdo dos titulos
prefixados e indexados a taxa flutuante, considerando as duas metodologias de apuracdo. Em
virtude de a composicdo apresentar a parcela de cada categoria em relacdo ao estogue total, a
medida que a participagdo das NTN-B, mais sensiveis as flutuagdes das taxas de mercado,
apresenta distanciamento entre os valores apurados pelos diferentes métodos de apuracao, a
participacdo dos titulos prefixados e indexados a taxa flutuante nas duas metodologias apresenta

resultado inverso, como compensagdo ao comportamento das NTN-B.
4.2.5.2 Prazo médio, Duration e ATM

Os indicadores de maturidade do endividamento, que recebem diferentes nomenclaturas
de acordo com a metodologia adotada, foram analisados de maneira agregada, por sigla. Os
resultados da analise comparativa entre o prazo médio, calculado usando como taxa de desconto
dos fluxos do titulo a taxa média das emissdes, a duration, que utiliza a taxa de mercado como
taxa de desconto, e 0 ATM, que utiliza os valores de face, estdo sintetizados na Tabela 6. As
diferencas entre os resultados obtidos a partir das diferentes metodologias foram mensuradas

com a utilizagdo do RMSE.
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Tabela 6 — Resultados de prazo médio, duration e ATM

Sigla RMSE prazo médio
LTN 2,46%
_ NTN-F 3,57%
DPMFi '
LFT 0,02%
NTN-B 8,49%
Euro 6,37%
DPMFe Global 6,17%
Global BRL 4,35%

Fonte: Autor, 2016.

O calculo do ATM apresenta valores superiores aos dos demais indicadores de
maturidade, uma vez que ndo leva em consideracdo os pagamentos de cupom de juros e se
baseia nos valores de face dos titulos, sem a devido rigor ao conceito de valor do dinheiro no
tempo. J& o prazo médio e a duration se alteram de acordo com a taxa de desconto usada na
precificacdo dos titulos. As flutuacdes das taxas de mercado provocam variacBes nos precos
dos titulos, como visto anteriormente, sendo os vencimentos mais longos mais sensiveis a tais
flutuacGes. Neste sentido, quanto maior a taxa de desconto, menor o resultado do indicador.

Se por um lado tem-se uma reducdo do valor de mercado do estoque da divida publica
em funcdo de um aumento das taxas de mercado, por outro é possivel observar uma piora da
qualidade do endividamento pela reducdo da sua duration. Essa andlise sera aprofundada na
capitulo 6 (discusséo).

Os gréficos a seguir mostram a evolucao do prazo médio, duration e ATM de cada uma
das siglas, entre dezembro de 2010 e dezembro de 2015.
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Grafico 42 — Prazo médio, Duratione ATM —LTN
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 2,46%

Os indicadores prazo médio e duration da sigla LTN se mantiveram proximos durante
quase todo o periodo analisado, o que € evidenciado pelo RMSE de 2,46%, segundo menor
RMSE dentre as siglas estudadas. Entretanto, as diferencas entre os valores encontrados pelas
duas metodologias se elevaram a partir do segundo semestre de 2013, em virtude do aumento

das taxas de mercado.

Grafico 43 — Prazo médio, Duration e ATM — NTN-F
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Fonte: Autor, 2016.
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RMSE= 3,57%

A trajetoria dos indicadores prazo medio, duration e ATM pode ser vista no Gréafico 43.
O RMSE do prazo médio em relacdo a duration foi de 3,57%, superior ao resultado das LTN,
mostrando a maior sensibilidade do preco das NTN-F as elevacbes das taxas de mercado
ocorridas principalmente no segundo semestre de 2013.

Grafico 44 — Prazo médio, Duration e ATM — NTN-B
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 8,49%

A anélise do Gréfico 44 mostra a duration dos titulos NTN-B acima dos valores do
prazo médio. Este comportamento dos indicadores se inverte a partir do segundo semestre de
2013, de forma similar ao comportamento observado nas NTN-F. Mais uma vez, deve-se
destacar o alinhamento encontrado entre os resultados da precificacdo dos titulos e seus
indicadores, 0 que evidencia o impacto das diferentes metodologias de apuracdo no célculo dos
indicadores. Neste sentido, de maneira similar a ocorrida na andalise do estoque, a NTN-B
registrou o maior RMSE do prazo médio em relagdo a duration dentre as siglas da DPMFi, de
8,49%.
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Grafico 45 — Prazo médio, Duration e ATM — LFT
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 0,02%

Os resultados dos indicadores calculados das LFT pelas diferentes metodologias
formaram linhas sobrepostas durante o periodo estudado, como mostra o Grafico 45. Este
resultado é compativel com aqueles obtidos na precificagdo desses titulos. Isto pode ser
explicado, em primeiro lugar, pelo fato das LFT serem titulos bullet, ou seja, sem pagamento
de cupom de juros; ademais, os precos das LFT apurados em valores de mercado, na curva e
nominais tiveram o menor RMSE entre os titulos da DPF, impactando de forma pouco relevante

a ponderacao no calculo dos indicadores.

Gréfico 46 — Prazo médio, Duration e ATM — Euro
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RMSE=6,37%

As trajetdrias do prazo médio, duration e ATM dos bdnus Euro e Global, apresentadas
nos Gréficos 46 e 47, apontam para resultados alinhados aqueles obtidos na anélise do estoque
da divida publica no que se refere & comparagdo entre os resultados obtidos pelas diferentes
metodologias. A duration se manteve acima dos valores de prazo médio durante quase todo o
periodo estudado. Esta relacdo se inverteu em 2015 em funcdo da elevacdo das taxas de
mercado.

Ainda sobre o Grafico 46, pode-se observar elevacdes bruscas nas trajetorias dos
indicadores em virtude dos vencimentos dos titulos e da emisséo do bénus Euro 2021, em abril
de 2012.

Grafico 47 — Prazo médio, Duration e ATM — Global
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE=6,17%
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Grafico 48 — Prazo médio, Duration e ATM — Global BRL
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Fonte: Autor, 2016.
RMSE= 4,35%

Assim como observado nas demais siglas, o Gréfico 48 encontra relagdo com o
comportamento dos estoques em valores de mercado e pela curva dos bonus Global BRL, com
a duration permanecendo acima do prazo médio até o segundo semestre de 2013. A partir deste
ponto, os indicadores oscilam até julho de 2015, quando as taxas voltam a aumentar e levam a
duration a niveis abaixo do prazo médio. O aumento dos indicadores em abril de 2012 se deve
a emissdo do bdnus Global BRL 2024, que tem prazo médio superior ao prazo médio da sigla
Global BRL.

4.2.5.3 Custo médio mensal

Os célculos de custo médio mensal, apresentados na Tabela 7, mostram resultados
similares aqueles encontrados na precificacdo dos titulos, uma vez que este indicador capta a
taxa de variagdo do valor dos titulos durante 0 més analisado. Neste sentido, o custo médio de
um titulo é afetado pelos mesmos fatores que alteram seu preco: a taxa de rentabilidade e o

indexador do titulo.
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Tabela 7 — Resultados do custo médio mensal dos titulos da DPMFi

(continua)
) RMSE custo
Titulo (pontos percentuais)
LTN 010111 -
LTN 010411 0,03
LTN 010711 0,08
LTN 011011 0,12
LTN 010412 0,20
LTN 010712 0,34
LTN 011012 0,28
LTN 010113 0,55
LTN 010413 0,60
LTN 010713 0,69
LTN 011013 0,12
LTN 010114 0,71
LTN 010414 0,47
LTN 010714 0,35
LTN 011014 0,30
LTN 010115 0,98
LTN 010415 0,59
LTN 010715 0,64
LTN 011015 0,15
LTN 010116 0,87
LTN 010416 0,48
LTN 010716 1,04
LTN 011016 0,65
LTN 010117 1,40
LTN 010717 1,22
LTN 011017 138
LTN 010118 1,48
LTN 010718 184
LTN 010119 1,90
LTN 010719 2,53
LTN 0,57
NTN-F 010111 -
NTN-F 010112 0,16
NTN-F 010113 0,52
NTN-F 010114 0,76
NTN-F 010115 0,93
NTN-F 010117 1,42
NTN-F 010118 151
NTN-F 010119 1,90
NTN-F 010121 2,41

NTN-F 010123 2,73
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(continuagéo)

] RMSE custo
Titulo (pontos percentuais)

NTN-F 010125 3,03
NTN-F 1,55
LFT 160311 0,00
LFT 150611 0,00
LFT 210911 0,00
LFT 161111 0,00
LFT 211211 0,00
LFT 070312 0,00
LFT 070912 0,01
LFT 211112 0,01
LFT 070313 0,01
LFT 070613 0,01
LFT 070913 0,02
LFT 181213 0,02
LFT 070314 0,02
LFT 070914 0,02
LFT 070315 0,03
LFT 070915 0,03
LFT 010316 0,04
LFT 070916 0,04
LFT 070317 0,05
LFT 070917 0,06
LFT 010318 0,07
LFT 010918 0,03
LFT 010319 0,02
LFT 010320 0,01
LFT 010920 0,00
LFT 010321 0,03
LFT 010921 0,01
LET 0,02
NTN-B 150511 0,36
NTN-B 151111 0,35
NTN-B 150812 0,52
NTN-B 150513 0,68
NTN-B 150814 0,86
NTN-B 150515 0,94
NTN-B 150816 1,09
NTN-B 150517 132
NTN-B 150818 1,47
NTN-B 150519 132
NTN-B 150820 1,88
NTN-B 150822 1,82
NTN-B 150523 182

NTN-B 150824

2,32
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(conclusdo)

- RMSE custo
Titulo (pontos percentuais)

NTN-B 150830 2,91

NTN-B 150535 3,41

NTN-B 150840 3,82

NTN-B 150545 4,09

NTN-B 150850 4,31

NTN-B 150555 3,44
NTN-B 2,10

Fonte: Autor, 2016.

O RMSE do custo médio dos titulos da DPMFi refletiu a volatilidade encontrada nas
séries de precos de mercado e pela curva dessas siglas. Observa-se que os titulos mais longos
das siglas prefixadas — LTN 010719 e NTN-F 010125 — foram aqueles que apresentaram 0s
resultados mais elevados, de 2,53 e 3,03 pontos percentuais, respectivamente.

Ja os titulos da sigla NTN-B foram os papéis que tiveram seus precos mais afetados
pelas flutuagbes das taxas de juros no periodo analisado e, consequentemente, apresentaram o
maior RMSE do custo médio dentre as siglas da DPMFi, de 2,10 pontos percentuais, sendo a
NTN-B 150850 o titulo com maior RMSE, de 4,31 pontos percentuais.

Por outro lado, os titulos LFT apresentaram o menor RMSE, de apenas 0,02 ponto
percentual, refletindo os resultados encontrados na precificagdo do titulo pelas duas diferentes
metodologias, que apontaram a maior proximidade entre seus precos de mercado e na curva
dentre as siglas estudadas.

A seguir, sdo apresentados os gréaficos referentes aos resultados obtidos do custo médio

mensal de alguns dos titulos analisados.

Graéfico 49 — Custo médio mensal (% a.m.) — LTN 010116
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Fonte: Autor, 2016.
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RMSE= 0,87 ponto percentual

Os Gréficos 49 e 50 mostram a evolucdo do custo médio mensal da LTN 010116 e
NTN-F 010118, respectivamente, desde a primeira emissdo dos titulos, em janeiro de 2012, até
dezembro de 2015. E possivel verificar que os dois titulos prefixados apresentam resultados
similares de custo médio, que representa a taxa de variacdo do precgo dos titulos. O inicio da
trajetoria do custo apurado pela curva mostra o impacto de novas emissdes. Apds esse periodo,
observa-se uma estabilidade deste indicador. Ja o custo médio apurado pelos valores de

mercado é um reflexo da flutuacéo intensa de seus pregos de mercado.

Grafico 50 — Custo médio mensal (% a.m.) — NTN-F 010118
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 1,51 ponto percentual
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Gréfico 51 — Custo médio mensal (% a.m.) — NTN-B 150840
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE-= 3,82 pontos percentuais

A trajetoria do custo médio da NTN-B 150840 entre dezembro de 2010 e dezembro de
2015 mostra um comportamento similar ao apresentado nos graficos do custo médio da LTN
010116 e NTN-F 010118, porém com maior volatilidade do custo apurado pelos valores de
mercado, o que ficou explicitado pelo resultado expressivo do RMSE, de 3,82 pontos
percentuais.

Apesar da similaridade, pode-se perceber que o custo médio apurado na curva da NTN-
B 150840 também apresenta maior volatilidade em relagdo a LTN 010116 e a NTN-F 010118,
em virtude da indexacdo desse titulo ao IPCA. As flutuacdes intensas no segundo semestre de
2012 sdo o reflexo das novas emissdes realizadas no periodo que elevaram o pre¢o na curva, 0
que compativel com o que foi observado no Gréfico 16, que mostra a trajetoria de precos desse

titulo.
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Gréfico 52 — Custo médio mensal (% a.m.) — LFT 010318

1,4%
1,2%

N N A4
ATA! PV YA/

0,6% W

0,4%

0,2%

0,0% T T T T T T T T

S ) 2 B B ©
B N S T PP SOt S LU L N

= Mercado Curva

Fonte: Autor, 2016.

RMSE= 0,07 ponto percentual

O gréfico do custo mensal medio da LFT 010318, assim como o RMSE de 0,07 ponto
percentual, mostram a aderéncia entre a variacdo dos precos pelas duas metodologias, o que

converge com os resultados das séries de pregos apresentados anteriormente.



Tabela 8 — Resultados do custo médio mensal dos titulos da DPMFe

100

Titulo RMSE custo _
(pontos percentuais)

Euro 2011 -
Euro 2012 0,78
Euro 2015 0,64
Eurolira 2017 1,03
Euro 2021 3,63
Euro 1,88
Global 2011 0,83
Global 2012 2,63
Global 2013 0,84
Global 2014 0,79
Global 2015 0,80
Global 2017 0,99
Global 2019 1,71
Global 2019-A 1,49
Global 2020 1,87
Global 2021 2,04
Global 2023 2,80
Global 2024 2,66
Global 2024-B 2,65
Global 2025 2,68
Global 2025 A 2,78
Global 2027 2,85
Global 2030 3,20
Global 2034 3,76
Global 2037 2,54
Global 2040 1,28
Global 2041 4,28
Global 2045 4,67
Global A-Bond 2018 0,58
Global 2,29
Global BRL 2016 1,80
Global BRL 2022 3,88
Global BRL 2024 2,97
Global BRL 2028 3,38
Global BRL 3,49

Fonte: Autor, 2016.

Conforme observado na DPMFi, o RMSE do custo médio dos titulos da DPMFe refletiu

as variacOes nos precos de mercado e pela curva dessas siglas. O custo médio dos bonus Global

BRL apresentou valores superiores aos apurados no Euro e Global no periodo estudado em

funcdo da maior volatilidade das taxas de juros do titulo referenciado na moeda nacional, que

incorporam o risco cambial assumido pelo credor.
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Grafico 53 — Custo médio mensal (% a.m.) — Euro 2021
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE-= 3,63 pontos percentuais

O custo medio dos bbnus denominados em moedas estrangeiras, Euro e Global,
permitem observar a alta volatilidade do custo tanto na precifica¢do pelos valores de mercado
quanto na precificacdo pela curva, o que é explicado pela indexacdo desses titulos as moedas

euro e dolar, respectivamente, que afetam igualmente os precos de mercado e na curva.

Graéfico 54 — Custo médio mensal (% a.m.) — Global 2021
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE-= 2,04 pontos percentuais
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Gréfico 55 — Custo médio mensal (% a.m.) — Global BRL 2028
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Fonte: Autor, 2016.

RMSE-= 3,38 pontos percentuais

O gréfico de custo médio do Global BRL 2028 mostra a estabilidade da taxa de variagdo
dos precos apurados na curva, em contraste com a volatilidade do custo médio calculado a valor
de mercado, que refletem a expressiva flutuacdo nos precos apurados por essa metodologia.
Pode-se perceber a similaridade entre o comportamento do custo médio na curva do Global

BRL 2028 com o observado na LTN e na NTN-F, que tém taxas prefixadas.
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5 DISCUSSAO

Os resultados apurados no capitulo anterior mostram a existéncia de diferentes desvios
dos valores apurados na curva em relacdo aos valores de mercado, de acordo com as
caracteristicas dos titulos e 0 comportamento das taxas de juros no periodo analisado.

Com base nos resultados do RMSE do preco na curva em relagdo ao preco de mercado,
foi possivel dimensionar o distanciamento entre os precos apurados pelas duas diferentes
metodologias no periodo de dezembro de 2010 a dezembro de 2015.

Em funcdo da indexacdo a taxa Selic, que possui repactuacdo diaria, as LFT sdo
negociadas por valores muito proximos de seu VNA, ou, em outras palavras, as taxas de
mercado sdo muito proximas de zero. Isso justifica a proximidade entre os precos calculados
pelas diferentes metodologias, explicitada pelo RMSE de 0,05%.

Quanto aos demais titulos da DPF, pode-se afirmar que a precificacdo pela curva,
adotada no calculo e divulgacéo do estoque da DPF pela Secretaria do Tesouro Nacional, ndo
pode ser considerada uma boa aproximacdo do valor de mercado dos titulos. Embora o preco
na curva seja marginalmente afetado pelas variagcdes das taxas de mercado a medida que novas
emissdes sdo realizadas, aproximando-o do preco de mercado, foram observados valores de
RMSE expressivos. Dentre eles, destacam-se os resultados obtidos na NTN-F (5,16%), na
NTN-B (7,99%), no Euro (11,59%), no Global (20,09%) e no Global BRL (10,88%).

Ja 0 RMSE da divida publica federal total foi de 4,33%, o que pode ser explicado pelo
peso representativo das LFT e das LTN na DPF, que registraram RMSE de 0,05% e 2,09%,
respectivamente.

Em relacdo a analise individual dos titulos, os maiores RMSE foram verificados na
NTN-B 150545 (17,46%) e NTN-B 150535 (15,29%), entre os titulos da DPMFi, e nos bdnus
Global 2030 (46,73%), Global 2024 (44,77%), Global 2024-B (43,71%) e Global 2027
(39,11%) na DPMFe, durante o periodo investigado.

No que se refere aos fatores que explicam os desvios entre os valores apurados pelas
duas diferentes metodologias, a analise de regressao multipla foi realizada tendo como variavel
dependente 0 RMSE do preco na curva em relacdo ao prego de mercado, enquanto o desvio
padréo das taxas no periodo analisado em relacdo a primeira taxa de emissdo dos titulos, a
duration dos titulos no inicio da andlise e as caracteristicas de indexagdo dos titulos foram
utilizadas como variaveis explicativas.

O resultado do teste F de significancia global do modelo, de aproximadamente zero,

inferior ao nivel de significancia estabelecido (0=0,05), permite concluir que o modelo é valido
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para explicar o RMSE. J& os valores p das varidveis explicativas, expostos na Tabela 4, mostram
que ha evidéncia estatistica de que tais variaveis estdo fortemente relacionadas aos resultados
encontrados de RMSE.

O valor do R? Ajustado, por sua vez, revelou que essas trés variaveis em conjunto
explicam aproximadamente 72% da variabilidade do RMSE do preco na curva em relagao aos
precos de mercado dos titulos publicos, o que representa um alto poder explicativo do modelo.

Os resultados obtidos por meio da pesquisa survey permitiram delinear um perfil dos
escritdrios de administracdo de divida dos diversos paises quanto a metodologia de precificagcdo
dos titulos adotada na apuracdo do estoque da divida publica. Apesar da recomendacdo dos
organismos internacionais pela marcacéo a mercado como metodologia de apuracao do estoque,
apenas 16% dos paises declarou seguir essa recomendacao, o que revela um distanciamento
entre as préaticas adotadas pelos paises e aquelas recomendadas pelos organismos internacionais.
A segmentacdo dos paises pelo nivel de desenvolvimento econdmico possibilitou verificar que
esse percentual foi superior no grupo de paises classificados como economias avancgadas,
chegando a 27%, o que mostra uma maior adequacao desta metodologia as caracteristicas do
mercado de titulos publicos desses paises.

Por outro lado, 50% dos paises informou que realiza a apuracéo do valor de mercado da
divida publica, ainda que esta ndo seja a metodologia oficial de apuracdo. Isso significa que a
metade dos paises respondentes utiliza a marcacdo a mercado da divida publica como
informacao relevante para a administracdo da DPF. Dentre as respostas espontaneas fornecidas
quanto a finalidade da apuracdo do valor de mercado da divida publica, destacam-se a utilidade
dessa informacéo para as operacOes de gerenciamento de passivos, como emissdes e resgates
antecipados, além da analise de risco do endividamento e da formacg&o de composicao 6tima de
passivos.

No que tange a escolha de uma metodologia de calculo para um determinado indicador,
Silva e Medeiros (2009) argumentam que ndo se deve considerar uma metodologia certa ou
errada sem antes avaliar os pros e os contras de sua utilizagdo, bem como suas implicagdes.

Um dos aspectos que devem ser levados em consideracdo na analise sobre a
metodologia adequada para o calculo de um indicador é a compatibilidade entre a estatistica
produzida e aquilo que se pretende medir (BONOMO et al., 2003). Especificamente a respeito
dos diferentes metodos de precificacdo dos titulos na apuracdo do estoque, cada um deles se
mostra mais adequado para cada tipo de analise que se deseja fazer. Silva e Medeiros (2009)
acrescentam que a escolha da metodologia de apuracdo do estoque por parte do escritorio de

administracdo de divida publica de um determinado pais deve refletir suas percepcdes de risco
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em relacdo a ela, bem como as dificuldades na geracéo de estatisticas com qualidade sob um ou
outro critério. Neste sentido, podem ser apontadas vantagens e desvantagens da apuracdo do
estoque da divida pela marcacdo a mercado, as quais serdo abordadas nas paginas seguintes.

Esses aspectos reforcam a ideia de complementariedade entre as informacdes geradas
pelos diferentes métodos de apuracgdo. A correta interpretacdo dos resultados obtidos a partir de
diferentes indicadores forma um conjunto informativo mais abrangente e aprofundado, dando
suporte a tomada de decisao por parte dos gestores de divida publica. Essa afirmativa vai ao
encontro de uma das conclusdes do trabalho de Dembiermont et al. (2015), o qual mostra que
as diferentes metodologias de mensuragdo de divida geram informac6es que permitem anélises
distintas e complementares. Nesse mesmo sentido, Dippelsman et al. (2012) e Irwin (2015)
recomendam a producdo de diferentes medidas de divida por parte dos escritorios de
administracdo de divida, com o objetivo de se montar um quadro diversificado de informacdes.

Um importante argumento que justifica a recomendagédo do FMI pelo aprecamento dos
titulos por seus valores de mercado é o fato dessa metodologia apresentar o valor mais proximo
daquele pelo qual o titulo seria transacionado numa eventual negociacdo em mercado. Desta
forma, a apuracdo do estoque pela marcacdo a mercado, que é impactada pelas flutuacdes das
taxas de rentabilidade dos titulos, reflete a realidade do mercado no momento da apuracéo.
Conforme argumenta Medeiros (2003), a avaliacdo dos passivos do governo deveria ser
realizada pelo valor que seria exigido pelo mercado caso o governo decidisse antecipar o
pagamento daquela divida.

Em funcdo dessa caracteristica, a marcacdo a mercado evita grandes distor¢cdes no
registro de eventuais transacdes em mercado ocorridas antes do vencimento dos titulos, como
operacOes de recompra antecipada, trocas, leildes de compra de titulos etc. Tais divergéncias
ocorrem porque o valor pelo qual o titulo esta registrado, na curva, difere do valor pelo qual o
titulo foi resgatado, podendo, em certo momentos, ser consideravelmente inferior ou superior
ao valor de mercado, como apontou o estudo empirico.

O fato de ter um posicionamento atuante no mercado, Sseja por novas emissoes ou por
operacdes de resgates antecipados, aponta para a necessidade de se realizar o acompanhamento
constante do valor de mercado dos titulos. Ademais, a avaliacdo do estoque por essa
metodologia permite a apuracdo das variagdes dos precos dos titulos em funcao das flutuacoes
das taxas de mercado, refletindo de maneira mais fiel o risco de mercado da carteira da divida
publica.

No contexto brasileiro, estas operagdes sdo realizadas de forma regular na gestdo da

DPMPFe por meio do programa de buyback da Divida Externa. Trata-se de um instrumento de
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gerenciamento do passivo externo que permite ao Tesouro Nacional, por meio de atuacoes
pontuais e oportunas, aprimorar a curva de juros da divida externa (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2015d). Nessa situacdo, os titulos recomprados pela STN s&o
transacionados sob as condi¢bes de mercado, enquanto suas posicdes de estoque estdo apuradas
pelos pregos na curva, gerando divergéncia entre esses valores.

Outro exemplo de pagamentos antecipados realizados pela Secretaria do Tesouro
Nacional, com periodicidade diaria, se refere a carteira de titulos vendidos através do programa
Tesouro Direto. Esse programa, criado em 2002, possibilita a venda de titulos publicos a
pessoas fisicas por meio da internet (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2015d).
Apesar de atualmente a carteira de titulos emitidos por este programa representar apenas uma
fatia de cerca de 1% do estoque total da DPF, o programa merece destaque por uma
particularidade em relacédo aos titulos emitidos pelos leildes tradicionais: os titulos comprados
podem ser resgatados antecipadamente pelos credores a qualquer momento entre a data da
compra e o vencimento do papel. Essa peculiaridade gera uma situacdo em que o Tesouro
Nacional se depara com fluxos de pagamentos diarios fora de sua programacao regular, por
seus valores de mercado, que podem ser significativamente divergentes do valor pelo qual o
titulo esté registrado no estoque, como pdde ser constatado no estudo empirico.

Um conceito bastante relevante na gestdo de titulos publicos e que da sustentacdo a
marcacdo a mercado é o de fungibilidade, segundo o qual dois titulos iguais, em um mercado
liquido, devem ter necessariamente 0 mesmo valor, independentemente da data da compra ou
da sua taxa de emissdo. Bonomo et al. (2003) apresentam um exemplo em que o Tesouro
Nacional realiza duas emissdes de um mesmo titulo com taxas de rentabilidade diferentes.
Numa situagdo como essa, a precificacdo pela curva apresenta diferentes precos para 0 mesmo
titulo no momento da apuracdo do estoque. Por outro lado, na marcacdo a mercado, cada um
dos titulos tem apenas um preco, dado pelo desconto dos fluxos futuros do titulo pela sua taxa
de mercado na data de apuragéo do estoque.

Outro importante aspecto que justifica um acompanhamento frequente do valor de
mercado da carteira de titulos é a avaliagcdo do risco pelo lado da demanda, o qual é definido
como o risco de mudancas repentinas na demanda por titulos do governo. Embora possa ocorrer
por diversos motivos, o fator mais comum de mudancas abruptas de curto prazo na demanda
por ativos governamentais € a flutuacdo das taxas de juros (DEMBIERMONT et al., 2015;
SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

Crescentemente, devido a regulagBes prudenciais mais estritas ou a politicas internas,

os investidores tém feito uso de medidas de exposicao as taxas de juros para monitorar seu risco
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de perdas. No mercado de renda fixa, um dos indicadores de risco mais frequentemente
utilizados é o Value-at-Risk (VaR), que mostra a maior perda esperada de um ativo ou carteira
de ativos, para um determinado periodo, dada uma probabilidade de ocorréncia (SILVA;
CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

Destaca-se que o conceito de VaR esta intimamente ligado & marcagdo a mercado, por
mensurar a sensibilidade do valor de mercado da carteira as variagbes dos indicadores
econémicos num horizonte de tempo determinado (BONOMO et al., 2003).

Uma parte significativa dos demandantes de titulos publicos, especialmente no Brasil,
esta sujeita & observancia de limites quanto & exposi¢do ao risco de taxa de juros. Tal fato traz
restri¢cfes ao gestor da divida publica para a transferéncia de risco de taxa de juros ao mercado.
Durante momentos de alta volatilidade, o VaR pode atingir niveis elevados e levar a operagdes
de stop-loss por parte dos investidores. Tais mudancas na demanda podem gerar impactos
expressivos na implantacdo de uma determinada estratégia de endividamento. Destarte, o
monitoramento desse risco constitui uma importante atribuicdo do gestor da divida publica
(SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

Do ponto de vista operacional, pode-se apontar a apuracdo do estoque pela marcacéao a
mercado como metodologia que apresenta um menor nivel de complexidade em relacdo a
apuracao pelo preco na curva. Essa afirmacédo leva em consideracdo que o célculo do estoque
pelos precos na curva tem como condi¢do necessaria a realizacdo da precificacdo de cada uma
das emiss@es do titulo, desde a primeira operacdo, por suas respectivas taxas de rentabilidade
para a data de referéncia do estoque.

Outra questdo favoravel a apuracao do valor de mercado da divida publica se refere a
legitimidade das estatisticas produzidas. Como apontado por Dembiermont et al. (2015) e
Dippelsman et al. (2012), a padronizacdo das informacdes coletadas pelos organismos
internacionais permite a comparabilidade dos resultados obtidos entre os diversos paises. Desta
forma, seguir a recomendacdo dos 6rgédos internacionais na elaboracdo de relatérios oficiais
posicionaria o0 pais no grupo de escritérios de administracdo de divida publica que adota as
melhores préaticas de gestao.

Em contrapartida as questdes acima discutidas, um dos principais argumentos que pode
ser apontado como desfavoravel a adocdo da marcacdo a mercado como método oficial de
apuracao do estoque da divida publica é o efeito antagonico que as flutuacdes das taxas de juros
de mercado provocam no estoque da divida publica. Conforme verificado no estudo empirico,
caso haja um aumento nas taxas de juros de mercado em consequéncia de uma piora nas

condicgdes de mercado para o emissor da divida, temos uma reducéo do prec¢o do titulo marcado
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a mercado e a reducdo do estoque financeiro da divida. Isso poderia ser percebido como um
sinal positivo, quando, na verdade, a situacéo é exatamente oposta. Ou, de maneira analoga, a
melhora na percepcdo dos investidores quanto ao risco dos titulos do governo acarretaria uma
reducao nas taxas de juros, e, como consequéncia, provocaria um aumento do estoque da divida.
Essa questéo foi explorada por Freitas (1999) e Medeiros (2003).

Entretanto, os resultados dos indicadores da divida publica apontam uma compensagédo
a esse efeito. Como expde Medeiros (2003), apos uma reducao do valor do estoque financeiro
em virtude de um aumento das taxas de mercado, ter-se-ia, apds esse momento, um aumento
do seu custo médio, uma vez que 0s precos passariam a evoluir ao longo do tempo a taxas
superiores. Essa afirmacdo pode ser mais bem compreendida utilizando uma LTN como
exemplo. No caso de um aumento da taxa de mercado apds uma determinada emissdo, o0 preco
de mercado desse titulo ficard menor que o preco na curva. Considerando-se que o titulo tera o
valor de R$ 1.000 no vencimento, qualquer que seja 0 método de precificacdo, fica claro que o
preco de mercado sofrerd um aumento maior que 0 preco na curva no mesmo periodo, 0 que
implica um maior custo médio.

Esse mesmo raciocinio se aplica a duration. Conforme apontado no trabalho empirico,
se por um lado tem-se uma reducéo do valor de mercado do estoque da divida publica em funcéo
de um aumento das taxas de mercado, por outro é possivel verificar a redugdo também da sua
duration. Conforme explicado no capitulo anterior, as flutuacGes das taxas de mercado
provocam varia¢fes nos precos dos titulos, sendo os vencimentos mais longos mais sensiveis a
tais flutuacdes. Neste sentido, numa situacdo de aumento da taxa de desconto, temos a redu¢éao
do resultado desse indicador.

Essa constatacdo permite concluir que, apesar de a marca¢do a mercado sinalizar um
aparente contrassenso quando ocorre uma reducdo do valor da divida como consequéncia do
aumento das taxas de juros, pode-se observar nessa situacdo, como uma compensacgado a esse
efeito, uma piora da qualidade do endividamento apurada por seus indicadores de custo e risco.
Tal argumentagdo fortalece a importancia desses indicadores como parametros relevantes
guanto a qualidade do endividamento publico. Ademais, mostra que a analise de um conjunto
de indicadores, e ndo de apenas um isoladamente, permite uma tomada de decisdo mais bem
informada quanto as estratégias de endividamento publico.

Bonomo et al. (2003) acrescentam que esse efeito contraintuitivo nos movimentos de
estoque e taxa de juros acontece porgque somente os passivos estdo sendo analisados. Caso 0s
ativos e as receitas fiscais sejam incluidas no balanco, os sinais corretos sdo percebidos. No

caso de um aumento das taxas de mercado, por exemplo, a reducéo do estoque da divida seria
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acompanhada por um decréscimo também no preco dos ativos em funcdo do aumento da taxa
de desconto.

As escolhas feitas quanto aos instrumentos de financiamento utilizados devem levar em
consideracdo os diferentes niveis de risco especifico, que dependem néo sé das caracteristicas
dos titulos emitidos, mas também da natureza dos ativos e receitas do emissor, uma vez que sao
estes que garantirdo o pagamento dos titulos emitidos. Faz todo o sentido que o governo
gerencie seus passivos levando em conta as caracteristicas de seus ativos (COLBANO;
LEISTER, 2015; SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009). O gerenciamento
combinado de ativos e passivos (Asset and Liability Management — ALM) se caracteriza pela
estratégia de emissao de divida com riscos semelhantes aos das receitas governamentais, o que
permitiria reduzir a volatilidade da divida liquida do governo (COSTA, 2009). Neste contexto,
uma apuracao dos precos por seus valores de mercado no gerenciamento de ativos e passivos
produz uma informacao mais precisa quanto a situacao financeira do governo.

O fato de captar as flutuacdes das taxas de rentabilidade dos titulos confere a série de
precos de mercado uma trajetoria mais instavel, conforme observado no estudo empirico
realizado. Neste sentido, a marcacdo a mercado adicionaria volatilidade a trajetéria do estoque,
0 que poderia, inclusive, mascarar outros fatores que geram variagdes do estoque. Dippelsman
et al. (2015) apresentam o exemplo da divida grega entre 2009 e 2010 que ilustra esse tipo de
situacdo. Nesse periodo, a divida publica apurada pelos valores nominais se elevou pela
realizacdo de empréstimos adicionais no periodo, enquanto a divida a valores de mercado
apresentou reducdo em funcdo da elevacdo das taxas de mercado. Segundo Bonomo et al.
(2003), a utilizagdo do conceito de marcacdo a mercado gera indicadores que tendem a
apresentar maior grau de volatilidade, dificultando a tarefa de comunicar ao publico o
comportamento da divida publica.

Outro ponto que deve ser mencionado acerca da escolha da metodologia de apuracdo do
estoque é que essa definicdo ndo se reflete em alteracdo no fluxo regular de pagamentos. Isso
significa que, independentemente do método escolhido para a precificacdo dos titulos na
apuracao do estoque da divida publica, os pagamentos de juros ou de principal assumem valores
idénticos nas suas datas de vencimento. O trabalho empirico mostrou que a diferenca entre 0s
valores apurados pelas diferentes metodologias diminui @ medida que se aproxima a data de
vencimento, até se tornarem iguais nesta data. Essa € uma justificativa usada por muitos paises
para utilizar a precificacdo dos titulos apenas por seus valores nominais, pois a principal

variavel de interesse seria o valor futuro, e ndo o valor presente dos pagamentos da divida.
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Entretanto, conforme argumentado anteriormente, caso a gestdo da divida publica tenha
uma atuacao ativa no mercado secundario e haja operacGes de resgates antecipados, como nos
exemplos citados anteriormente, essas negociaces ocorrem por seus precos de mercado. Nesse
contexto, a marcagdo a mercado parece fazer mais sentido para a administracédo de carteiras de
divida que sejam transacionadas frequentemente, o que tornaria fundamental a apuracdo do
preco dos titulos pelos valores mais proximos daqueles que seriam praticados no caso de uma
negociacéo.

Deve-se mencionar ainda que, apesar de representar a melhor aproximacao do valor real
do titulo no caso de uma negociagdo, o estoque da divida publica apurado pelo conceito de
marcacdo a mercado reflete uma posicéo estatica dos precos dos titulos, mostrando o valor da
primeira unidade de cada titulo. Conforme argumentado por Medeiros (2003), a medida que se
realizam transacdes do titulo em mercado, seu preco se altera, tanto mais quanto menor a sua
liquidez e maior o volume total a venda.

O estudo empirico, que teve como recorte temporal o intervalo entre 31 de dezembro de
2010 e 31 de dezembro de 2015, periodo que apresentou forte volatilidade das taxas de
rentabilidade dos titulos, possibilitou verificar o impacto das diferentes metodologias de
apuracéo do estoque nos indicadores do endividamento.

No que se refere aos indicadores de maturidade da divida, apesar de a precificacdo pela
curva ndo refletir integralmente as variagdes das taxas, essa metodologia possibilita o calculo
dos indicadores respeitando o conceito de valor presente adotado na precificacdo dos titulos. Ja
os resultados do ATM se mostraram bastante superiores aos de prazo médio e duration.
Diferencas similares foram apontadas por Leister (2012). Conforme descrito no referencial
tedrico, isto ocorre em funcdo de este indicador ndo se fundamentar no conceito de valor
presente, levando em conta apenas o valor de face dos titulos. Ademais, ndo considera 0s
pagamentos de cupom de juros e, neste sentido, ndo representa um bom indicador de risco de
refinanciamento para divida publica.

Entretanto, o célculo do ATM se revela fundamental por se tratar do indicador de
maturidade mais disseminado entre os escritorios de administracdo de divida, representando
uma referéncia no que diz respeito a comparativos internacionais (LEISTER, 2012). Isso
reforga a importancia de se realizar diferentes mensuragoes para o indicador de maturidade da
divida a fim de prover um conjunto diversificado de informac6es ao gestor da divida publica.

Ainda a respeito das questdes acima apontadas, Bonomo et al. (2003) e Silva, Cabral e
Baghdassarian (2009) explicam que o uso da duration como meta poderia gerar incentivos

equivocados e levar o governo a tomar decisdes paradoxais.
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Em uma situacdo de aumento de taxa de juros e, consequentemente, redugdo da
duration, o gestor de divida publica poderia ser levado a aumentar a emissdo de titulos de longo
prazo para contornar essa reducdo e atingir a meta estabelecida para este indicador. Entretanto,
nesse caso, ele emitiria titulos mais longos justamente no momento em que as taxas de juros
estdo mais altas (SILVA; CABRAL; BAGHDASSARIAN, 2009).

De maneira similar, no que se refere ao estoque financeiro da divida publica federal, é
possivel imaginar uma situacdo em que o governo poderia usar uma estratégia pouco ortodoxa
de aumento da taxa de juros com o objetivo de reduzir o estoque da divida publica e atingir a
meta estabelecida no Plano Anual de Financiamento deste indicador. Nas duas situacgdes, 0
governo sofreria, como consequéncia destas a¢cdes, um aumento no custo de financiamento da
divida publica no futuro.

No que tange ao custo medio da DPF, as diferencas verificadas entre os resultados
apurados pelas duas metodologias se revelaram expressivas. O trabalho empirico mostrou que
este indicador, apurado a partir do valor de mercado dos titulos, apresentou alta volatilidade em
virtude de refletir as flutuacGes das taxas de mercado. Ja a apuracdo do custo médio tendo como
referéncia os valores na curva, metodologia atualmente utilizada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, mostrou que este indicador é afetado apenas pelas novas emissdes e pela variacao de
seus indexadores, 0 que resultou em um indicador mais estavel ao longo do tempo.

Neste sentido, para os paises que gerenciam ativamente seus portfélios de divida, o custo
médio deve ser medido em termos de mudancas no valor de mercado dos titulos que compdem
a sua carteira, expressando suas valorizaces ou desvalorizacGes ao longo do tempo, em linha
com a precificacdo dos titulos pela marcacdo a mercado (BANCO MUNDIAL; FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2014). Como ponto negativo desta mensuracio, pode-se
apontar a dificil comunicacdo e interpretacdo de seus resultados em funcédo da alta volatilidade

deste indicador.
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6 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O estoque financeiro da divida publica pode ser apontado como um dos principais
indicadores para as financas publicas de um pais. A gestdo da divida publica, entretanto, precisa
contar com um conjunto abrangente de indicadores que retratem a qualidade do endividamento
e constituam o0s pardmetros para a implantacdo e monitoramento de estratégias de
financiamento da DPF. Nesse contexto, ressalta-se a importancia da definicdo do método de
precificacdo dos titulos na apuracao do estoque da DPF em funcdo do impacto significativo
provocado na mensuragéo de tais indicadores.

Os resultados da pesquisa survey mostraram que apenas 16% dos paises que
responderam a pesquisa adotam a marcacao a mercado como estatistica oficial de apuracao do
estoque da divida publica, revelando a existéncia de uma lacuna entre as praticas recomendadas
pelos organismos internacionais e aquelas adotadas pelos paises, no que se refere a metodologia
de precificagdo dos titulos na avaliacdo do estoque da divida publica.

Entre os paises classificados como economias avancadas, esse resultado foi de 27%. No
grupo de paises classificados como economias emergentes, esse valor foi de 13%, enquanto nos
paises de baixa renda esse percentual foi de apenas 12%. Esse resultado mostra que, dentre os
paises que responderam ao questionario, o grupo classificado como economias avancadas
possui maior participacdo relativa de paises que produzem suas estatisticas oficiais pelo
conceito de marcacdo a mercado. Ademais, permite concluir que essa metodologia se mostra
mais adequada as caracteristicas do mercado de divida publica desses paises.

Quanto a comparacdo entre as metodologias de apuracdo do estoque da DPF, os
resultados do estudo empirico apontaram diferencas expressivas entre os valores de mercado e
os valores na curva dos titulos publicos entre dezembro de 2010 e dezembro de 2015. Nesse
sentido, a precificacdo pela curva, atualmente adotada pelo Banco Central do Brasil e pela
Secretaria do Tesouro Nacional, embora seja afetada marginalmente pelas taxas de mercado a
medida que novas emissdes sejam realizadas, ndo pode ser considerada uma boa aproximacéo
do valor de mercado dos titulos.

Os resultados obtidos pela anélise de regressdao multipla revelaram que as diferencas
verificadas entre os pregos apurados a valor de mercado e pela curva variam em fungédo da
volatilidade das taxas de rentabilidade ocorridas entre a emisséo e vencimento dos titulos, da
duration dos titulos e das caracteristicas de indexacéo dos titulos publicos.

Em contrapartida, 0s pregos na curva apresentam uma trajetoria mais previsivel em

relacdo aos precos de mercado, gerando valores de estoque mais inteligiveis ao longo do tempo.
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Ademais, essa metodologia possibilita a apuracdo dos indicadores do endividamento
respeitando o conceito de valor presente e a uniformidade metodoldgica adotada na apuracéao
do estoque.

O preco de mercado dos titulos publicos, por sua vez, pode ser considerado o valor mais
proximo daquele pelo qual um determinado titulo seria transacionado na data de apuragdo do
estoque. Entretanto, embora represente uma informacé&o valiosa para a gestdo da divida publica,
explicitada pelas questes abordadas no capitulo anterior, determinados aspectos representam
dificuldades a adoc¢do deste método de precificagdo dos titulos como metodologia oficial de
apuracdo do estoque da divida publica mobiliaria. Dentre eles, destacam-se o efeito
contraintuitivo gerado no estoque face as mudancas das taxas de mercado e a dificuldade em
comunicar suas variacdes ao longo do tempo devido a maior flutuacdo dos valores apurados
por esta metodologia.

Nesse contexto, a marcacdo a mercado como metodologia oficial de apuracdo do
estoque da divida publica se mostra mais adequada a paises que realizem um gerenciamento
ativo da carteira de passivos, o que justificaria a apuracdo do estoque pela posi¢do mais fiel as
condicdes de mercado. Isso possibilita a demonstracéo das valorizagcdes ou desvalorizacdes da
carteira decorrentes das flutuacGes das taxas de juros, e, consequentemente, permite uma analise
mais acurada quanto ao risco de mercado do endividamento publico.

Ademais, conforme explorado no capitulo anterior, uma gestdo integrada de ativos e
passivos — ALM, bem como a divulgacéo de balancos compreendendo esses dois lados por seus
valores de mercado, geraria informacdes mais precisas sobre a situacao financeira do governo,
em contrapartida a abordagem contabil tradicionalmente utilizada.

Apesar da importancia do célculo e do monitoramento do estoque marcado a mercado
para 0 gerenciamento da DPF, representando um avanco no que tange a qualidade das
estatisticas produzidas, uma adocdo da marcacdo a mercado como metodologia oficial da DPF
brasileira parece fazer mais sentido num momento em que o Brasil alcance patamares de taxas
de mercado dos titulos publicos menores e mais estaveis, similares as condi¢fes encontradas
em paises de economia avancada.

Outro importante aspecto que justificaria a ado¢do da marcagdo a mercado da DPF
brasileira seria a ampliacdo da atuacdo da Secretaria do Tesouro Nacional no mercado
secundario de titulos, assumindo uma postura mais ativa no que se refere a operacées de gestdo
da carteira da divida publica. O mesmo se aplica no caso de um crescimento do programa
Tesouro Direto. Em ambas as situagdes, o aumento do volume de resgates antecipados, por seus

valores de mercado, apontaria para a necessidade da apuracéo de suas posic¢des de estoque pela
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mesma metodologia, espelhando as flutua¢bes nos precos dos titulos pablicos. Nesse contexto,
0 argumento contrario a marcagdo a mercado, segundo o qual a metodologia de apuragdo do
valor presente dos titulos ndo seria relevante uma vez que na data de vencimento o titulo tera o
mesmo valor, qualquer que seja a metodologia adotada, estaria invalidada pela ampliacdo do
volume de operacdes de resgates antecipados.

Quanto aos indicadores da divida publica, que comp&em o perfil do endividamento, a
precificacdo dos titulos da DPF permitiu dimensionar, respeitando-se a uniformidade
metodoldgica entre a apuracdo do estogue e dos demais indicadores da DPF, o impacto das
diferentes metodologias nos resultados dos indicadores de composicdo, de maturidade e de
custo médio da DPF.

Embora o prazo médio ndo reflita integralmente as flutuacbes das taxas de mercado,
este indicador se mostra adequado como parametro de risco de refinanciamento ao considerar
os fluxos de juros e respeitar o conceito de valor presente, alinhado a metodologia de
precificacdo na curva. A apuragdo do ATM, por sua vez, tem importancia substancial por se
tratar do indicador de maturidade usado como referéncia em comparativos internacionais.

Ja o custo médio dos titulos da DPF apresentou diferencas expressivas quando
comparados os resultados obtidos pelas duas diferentes metodologias, refletindo a maior
volatilidade dos pregos de mercado em relagdo ao preco na curva.

Nesse sentido, no que se refere a escolha da metodologia oficial de precificacdo dos
titulos na apuracdo do estoque da divida publica, ndo cabe apontar uma ou outra como certa ou
errada, uma vez que ambas se mostram conceitualmente coerentes, mas, sim, determinar aquela
mais adequada as necessidades e caracteristicas da divida publica de cada pais.

E possivel concluir que as diferentes mensuragdes de divida publica fornecem
perspectivas distintas e complementares, proporcionando ao gestor de divida um conjunto
informativo mais completo para a tomada de decisdo quanto as estratégias de financiamento da
divida publica, levando-se em consideracdo a missdo de reduzir o custo de refinanciamento no
longo prazo, mantendo-se niveis prudentes de risco.

O Quadro 6 sintetiza as conclus@es da pesquisa para cada um dos objetivos especificos

propostos.
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Quadro 6 — Objetivos especificos e conclusdes da pesquisa

Objetivos especificos

Conclusdes

Identificar as diferentes metodologias de calculo do estoque da divida
mobiliria adotadas e/ou recomendadas por organismos internacionais,
como o Banco Mundial e 0 Fundo Monetério Internacional, e pelos
6rgéos responsaveis pela administracédo da divida publica nos diversos
paises.

Apesar da recomendagao dos organismos internacionais pela marcacéo a mercado como
metodologia de precificacdo dos titulos na apuracéo do estoque da divida pablica, apenas
16% dos paises (7 de 44) que responderama pesquisa survey declararamapurar e divulgar o
estoque combase nesta metodologia. Considerando-se apenas o grupo de paises de
economia avangada, essa participacdo chegou a 27% (3 de 11 paises). Por outro lado, a
metade dos paises participantes informou utilizar o valor de mercado dos titulos como
informacéo relevante para a gestdo da divida publica.

Calcular, por meio da precificagdo dos titulos publicos, o estoque da
divida publica federal brasileira - DPF utilizando a marcagéo a mercado
como método de apuracéo e comparar os resultados obtidos aos valores
divulgados pelo método de precificagdo pela curva adotado atualmente
pelo Brasil.

Verificou-se a existéncia de diferentes desvios dos valores apurados na curva emrelagdo
aos valores de mercado, de acordo comas caracteristicas dos titulos e o comportamento das
taxas de juros no periodo analisado. Dentre os titulos da DPMFi, as NTN-B apresentaram
maior RMSE (7,99%), enquanto os titulos Global tiveram o maior RMSE (20,09%) na DPMFe.
Os resultados expressivos de RMSE no periodo analisado permitem concluir que o preco na
curva néo representa uma boa aproximagao do valor de mercado dos titulos.

Identificar as varidveis que explicamas diferengas apuradas entre os
precos na curva e os pregos de mercado dos titulos publicos.

Os resultados da regressao multipla mostraram que as variaveis explicativas utilizadas — o
desvio padrédo das taxas no periodo analisado emrelacéo a primeira taxa de emissdo dos
titulos, a duration no inicio da anélise e a caracteristica de indexacao do titulo, explicamem
72% o comportamento do RMSE do prego na curva emrelagéo aos pregos de mercado dos
titulos puablicos no periodo analisado.

Mensurar o impacto das diferentes metodologias de apuracéo do
estoque nos indicadores de custo e risco da divida pablica.

A precificacdo dos titulos da DPF pelas duas diferentes metodologias permitiu dimensionar,
respeitando-se a uniformidade metodolégica entre a apuragdo do estoque e o célculo dos
demais indicadores da DPF, o impacto nos resultados de composicao, de maturidade e de
custo médio da DPF. Embora o prazo médio ndo reflita integralmente as flutuacdes das taxas
de mercado, este indicador se mostra adequado como parametro de risco de refinanciamento
ao considerar os fluxos de juros e respeitar o conceito de valor presente. Ja a apuragdo do
ATM tema finalidade especifica de facilitar a comparabilidade internacional. O custo médio,
por sua vez, apresentou diferencas expressivas comparando-se os resultados obtidos pelas
duas diferentes metodologias, uma vez que esse indicador reflete as variagdes no prego dos
titulos da DPF.

Apontar vantagens e desvantagens de uma possivel adogao da
marcagao a mercado como método de precificagdo para o estoque da
DPF.

Os pregos de mercado dos titulos da DPF representam o valor mais préximo daquele que
seria exigido pelo mercado caso o0 governo antecipe seu pagamento. Nesse sentido, 0
gerenciamento ativo da carteira de divida pablica justificaria a utilizagdo da marcagéo a
mercado como estatistica oficial de apuracéo do estoque, refletindo suas valorizagdes e
desvalorizages. Em contrapartida, o fato de sofrer o impacto das flutuacdes das taxas de
mercado confere aos pregos de mercado uma trajetdria mais volatil. Ademais, o efeito
contraintuitivo gerado no estoque face as mudangas das taxas de mercado, como apontado
no estudo empirico, dificulta a interpretacéo dos resultados e a comunicagdo como publico.
E possivel concluir que as diferentes mensuragdes de divida pablica fornecem perspectivas
distintas e complementares, proporcionando ao gestor de divida um conjunto de
informacdes mais completo para a tomada de decisdo quanto as estratégias de
financiamento da divida publica.

6.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma primeira limitacdo que pode ser apontada neste estudo se refere a amostragem da
pesquisa survey, que se limitou a coleta de respostas espontaneas por parte dos escritorios de
administracdo de divida. Nesse sentido, ndo houve a preocupacao com a representatividade de
cada um dos trés grupos de paises na amostragem da pesquisa, restringindo a generalizacéo dos
resultados.

Ainda sobre a pesquisa survey, o fato de as informacGes serem prestadas pelos proprios
gestores da divida publica, sem necessariamente passarem por uma comprovagdo ou
conferéncia, pode ter sugestionado os participantes a declararem a producéo de informacdes
mais sofisticadas do que aquelas realmente produzidas.

No que se refere ao recorte temporal, os resultados obtidos no trabalho empirico se

limitam ao periodo dos ultimos cinco anos, quando foram observadas flutuagGes intensas das
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taxas de mercado. Nesse sentido, as conclus6es do trabalho quanto ao distanciamento entre 0s
precos apurados pelas diferentes metodologias se referem tdo somente ao periodo analisado.

6.2 SUGESTOES DE PESQUISAS FUTURAS

Cabe notar que esta pesquisa ndo esgota o tema, mas, sim, abre caminho para novos
estudos que apontem no sentido do aprimoramento da gestdo da divida publica. Desta forma,
propdem-se uma agenda de pesquisa dando sequéncia a esta investigacdo sobre 0s impactos de
uma possivel adogdo da marcagdo a mercado como metodologia de apuracdo do estoque da
divida puablica.

Uma das mais importantes atribuicdes do gestor da divida publica é a obtencdo de um
adequado balanceamento entre custos e riscos para a divida publica. Nao fez parte do escopo
deste trabalho abordar os modelos estocasticos utilizados na formacdo de uma fronteira
eficiente no plano de custos e riscos. Fica claro, porém, que a escolha de uma composicéo étima
de divida publica é afetada pela metodologia de precificacdo dos titulos. Neste sentido, um
aprofundamento desta pesquisa permitiria verificar como a metodologia de apuracéo do estoque
poderia afetar as decisdes quanto a estratégias futuras de endividamento da divida publica.

Outra possivel continuidade ao estudo seria investigar a forma como a transferéncia de
risco de taxa de juros para os credores afeta a demanda por titulos publicos. Conforme abordado
por Silva, Cabral e Baghdassarian (2009), boa parte dos demandantes de titulos publicos precisa
respeitar limites quanto a exposi¢do ao risco de mercado. Em momentos de alta volatilidade, o
Value-at-Risk pode atingir niveis elevados e levar a reducdo da demanda por titulos publicos
por parte dos investidores. Consequentemente, o governo poderia enfrentar dificuldades na
implantacdo de estratégias de endividamento.

Uma terceira sugestdo de pesquisa se refere aos indicadores estocésticos da divida
publica, como o Cost-at-Risk (CaR), o qual representa um importante indicador de risco de
mercado da divida publica. Segundo Silva, Cabral e Baghdassarian (2009), diferentemente dos
indicadores tradicionais, que mostram um retrato do endividamento publico numa determinada
data de referéncia, o Cost-at-Risk (CaR) mensura, considerando um certo nivel de significancia,
as possiveis variacdes que o estoque da divida poderia sofrer dentro de um periodo focal
determinado, provendo uma medida de incerteza com relagéo ao valor esperado do estoque no
futuro (risco de mercado). O calculo se baseia na simulagéo do valor do estoque de acordo com
diferentes cendrios estocasticos das variaveis de mercado: taxas de juros, indices de inflacdo e

taxas cambiais.
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Neste sentido, considerando que os precos dos titulos sdo afetados pelas variagdes das
taxas de juros de formas distintas, de acordo com o método adotado de apuracdo do estoque, a
escolha da metodologia poderia afetar de maneira decisiva a mensuragédo do risco de mercado
da carteira da divida publica por este indicador e, consequentemente, as diferentes estratégias a
serem implementadas na gestdo da divida publica.

Uma ultima questdo que pode ser explorada em pesquisas futuras se refere a conciliagcdo
entre a apuracdo do estoque da divida publica em valores de mercado e a contabilidade pablica,
uma vez que os registros contabeis devem refletir a metodologia adotada. Desta forma, constitui
uma importante consequéncia deste estudo uma investigacao acerca da adequacédo dos registros
contabeis a mudanca de metodologia na apuracdo do estoque da DPF, sobretudo no que se

refere a volatilidade do estoque marcado a mercado.
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APENDICE A - QUESTIONARIO

Survey — valuation method of public debt statistics

1. What is the valuation method used by your Debt Management Office for reporting public
debt securities? Please check all that apply.
____Nominal value or face value
___ Market value
____ Other method:

Comments (optional):

(Please skip this question if you checked ‘market value’ in question 01)

2. Does your Debt Management Office plan to report market values of public debt securities in
the near future?
Yes No

3. Do you calculate the market value of public debt for purposes other than reporting (for
example, for internal consumption or analytical purposes such as pricing of liability
management operations)?

Yes __ No

For which purpose? (optional):

4. Please indicate your country:




APENDICE B — RESPOSTAS A PESQUISA SURVEY

Pretende |Utiliza a
Pais Grupo Método | Comentario zgsc;tar ;narcagao Qual finalidade?
método? | mercado?
Africa do Sul Emergente Nominal | _ - sim -
ou face
Antigua e Barbuda Baixa renda Nominal | _ nao nédo -
ou face
Argentina Emergente Nominal | nio sim For pricing of liability management
ou face operations
A . Nominal x ~ Central Bank calculates the market value of
Arménia Baixa renda - nao nao . o -
ou face public debt securities for yield curves
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Australia reports externally on its public debt
securities in both face/nominal value and in
market value terms. Most of its public reporting
through its website is based on face/nominal
values. For example, information is published on
the website for public debt securities on issue, by

Australia calculates and reports internally
within its debt office on the market value of
its public debt securities on an end of day
basis. Australia also uses market value
calculations for potential debt syndication

Nominal |. . ' .
- .| instrument or class of securities as well as . operations for analytical purposes such as
Austrélia Avancada |ou face; ; ) . - sim : .
scheduled redemption/maturity profiles. There is assessing fair value and whether a proposed
Mercado - . 2 : .
some market value reporting on the website by transaction is economically viable. Market
class of securities (for example, market value, value calculations are also used in portfolio
basis point sensitivity and modified duration). modelling work undertaken by Australia in
Public debt securities in Australia’s government developing its debt issuance and portfolio
financial accounts are reported on a market value management strategy.
basis at an aggregated level.
Market values per debt instrument are calculated
for internal purposes only but not reported
- Nominal | externally. Only the aggregated market value of . . . . .
Austria Avancada ou face the entire public debt portfolio is reported - to the sim for internal puposes - mainly risk analysis
European Commission via the Maastricht
notification.
Bulgaria Emergente Nominal | _ nédo néo -
ou face
Burkina Faso Baixa renda Nominal | _ sim sim -
ou face
Camboja Baixa renda Nominal sim néo -
ou face
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Nominal

Canada Avancada - ndo nao -
ou face
Chile Emergente Nominal | _ nédo sim Liability management
ou face
We are about to begin to apply the market
A Nominal . x valuation of the debt in order to price
Colémbia Emergente - sim ndo L
ou face adequately the liability —management
opertions
Nominal
Dinamarca Avangada |ou face; |- - sim -
Mercado
Etidpia Baixa renda Nominal | _ ndo nao -
ou face
EUA Avancada Nominal | _ ndo sim -
ou face
Filipinas Emergente Nominal | _ sim sim -
ou face
Franca Avancada Nominal | _ ndo nao -
ou face
Gambia Baixa renda Nominal | _ sim sim Internal consumption
ou face
Georgia Baixa renda Nominal | _ nao nédo -
ou face
Up until 2015, the difference between the market
Nominal | value of the debt and that of a benchmark portfolio | . ~
Holanda Avancada . - néo néo -
ou face was reported annually. We will cease to do this as
of 2016
Hungria Emergente Nominal except discount .T'b'”’ _that is evaluated at nédo sim pricing of LMO (bond exchange auctions)
ou face weighted average issue price
india Emergente Nominal | _ nio n&o -
ou face
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Only for internal analysis purposes, the
market value is not calculated, but it is
observed from market quotes which are
available only for the marketable debt (83%
of general government debt). For instance,
few data referring to the market value of
Italian State securities at end-2013 and end-

Italia Avancada Nominal | nio sim 2014 were disclosed in the last annual report
¢ ou face in which it is stated that the mark-to-market
excluding derivatives increased in the
mentioned period from 1,815.6 bn euro to
2,027.2 bn euro, with the difference between
market and nominal value amounting to
about 109 bn euro at end-2013, and reaching
257 bn euro at end-2014, with an increase of
about 148.5 bn euro.
. Inflation-indexed bonds(JGBI) are valued based
x Nominal o ) . . x ~
Japédo Avancada on principal amounts in proportion with the | ndo néo -
ou face e
consumer price index(CPI).
Liability management possibilities, also
. market value is important when estimating if
A Nominal x . ) . .
Lituania Avancada ou face - nao sim the issue can be tapped (if market value is

significantly over par, tapps are not
recommended)
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Nominal

Madagascar Baixa renda - nédo sim -
ou face
Maldivas Baixa renda Nominal | _ nédo nao -
ou face
We use nominal value for domestic debt and for - - .
. . . Pricing of liability management operations
Nominal | bilateral and multilateral external debt and we use . : -
) . x . and debt portfolio analysis and also pricing
Marrocos Emergente |ou face; | market value for negotiable external debt|ndo sim - o
A . . of domestic securities for cash management
Mercado | (government securities issued in International operations (repos)
Financial Market) P P
Meéxico Emergente Nominal | _ néo sim -
ou face
Moldavia Baixa renda Nominal | sim - for pricing the collateral in our open market
ou face operations
Nominal
Nicaragua Baixarenda |ou  face; | - sim sim -
Mercado
Papua Nova Guiné Baixa renda | Mercado | - - nédo -
Quirguistdo Baixa renda Nominal | _ nédo néo -
ou face
R. D. do Congo Baixa renda | Other we r]ave onl_y non_-negotlable loan agreements. we sim nio i
don't have financial market.
In the debt statistics tables reported by the Public
Nominal Debt Office the securities are valued at face value,
Republica Dominicana | Emergente ou face but the Central Bank in the International | ndo sim Internal consumption
Investment Position, reports the securities issued
by the Government at market value.
Sérvia Emergente ’(:Ifggéal - nédo sim Yes, for liability management operations.
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Mainly for the purpose of ascertaining

. Nominal . . . . discounting and premium component of
Sri Lanka Emergente In house assessment of market value is practiced |sim sim . .
ou face outstanding stock and to facilitate coupon
decisions in the financing year.
. Regarding valuation to nominal value:
Nominal .
L . .| External debt is marked to current exchange rate ~
Suécia Avancada |ou face; L . . . - néo -
Inflation-linked debt includes accrued inflation
Mercado :
compensation
Tanzéania Baixa renda Nominal | _ néo néo -
ou face
Debt stock figures based on principal amounts are
Nominal | also reported on our web site regularly. Face and
Turauia Emergente | %Y face; | Market values are compiled consecutively for | nio i
d g Mercado; | reporting Excessive Debt Procedure debt to
Others EUROSTAT and Government Finance Statistics
tables to IMF.
Ucréania Emergente ONL;)?;:;réal According to national legislation nao nédo -
Uganda Baixa renda Nominal | _ sim nédo -
ou face
. Liability Management, Debt Buybacks,
. Nominal x . ’ . o
Uruguai Emergente ou face - nao sim Reopening of Securties and new securities
issuances.
A . Nominal x x
Zambia Baixa renda - ndo nao -
ou face
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APENDICE C - DADOS DA REGRESSAO MULTIPLA
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(Continua)
RMSE Desvio Padrado | Duration Délar | Flutuante | Indice de precos | Prefixado
0,05% 0,68% 0,25 0 0 0 1
0,25% 1,34% 0,50 0 0 0 1
0,21% 0,37% 0,75 0 0 0 1
0,35% 1,51% 1,21 0 0 0 1
0,69% 2,05% 1,50 0 0 0 1
0,62% 3,69% 1,23 0 0 0 1
1,47% 2,80% 2,00 0 0 0 1
2,12% 3,59% 2,23 0 0 0 1
2,89% 4,25% 2,31 0 0 0 1
0,18% 0,59% 1,23 0 0 0 1
2,64% 3,92% 2,48 0 0 0 1
1,85% 1,65% 2,33 0 0 0 1
0,93% 1,41% 2,22 0 0 0 1
0,35% 1,08% 1,25 0 0 0 1
4,00% 2,33% 3,98 0 0 0 1
2,03% 2,57% 2,48 0 0 0 1
1,37% 2,86% 2,24 0 0 0 1
0,37% 2,05% 1,25 0 0 0 1
2,73% 1,91% 3,98 0 0 0 1
0,72% 1,48% 2,21 0 0 0 1
4,94% 3,59% 3,72 0 0 0 1
1,49% 2,26% 2,25 0 0 0 1
4,88% 3,51% 3,74 0 0 0 1
2,22% 2,01% 3,73 0 0 0 1
2,36% 1,97% 2,24 0 0 0 1
2,95% 1,36% 3,96 0 0 0 1
4,63% 2,00% 3,98 0 0 0 1
5,13% 2,00% 3,95 0 0 0 1
5,61% 2,45% 3,96 0 0 0 1
0,26% 4,70% 0,93 0 0 0 1
1,43% 2,37% 1,77 0 0 0 1
3,52% 5,59% 2,53 0 0 0 1
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(Continuacg&o)

RMSE Desvio Padrdo | Duration Délar | Flutuante | Indice de precos | Prefixado
3,61% 2,04% 3,22 0 0 0 1
4,78% 1,99% 4,37 0 0 0 1
6,42% 1,97% 4,61 0 0 0 1
6,10% 4,01% 4,70 0 0 0 1
6,82% 2,18% 6,02 0 0 0 1
9,39% 1,77% 6,59 0 0 0 1
7,49% 1,36% 6,50 0 0 0 1
0,00% 0,01% 0,20 0 1 0 0
0,00% 0,01% 0,45 0 1 0 0
0,00% 0,00% 0,72 0 1 0 0
0,00% 0,00% 0,87 0 1 0 0
0,00% 0,00% 0,97 0 1 0 0
0,00% 0,00% 1,18 0 1 0 0
0,02% 0,03% 1,69 0 1 0 0
0,01% 0,03% 1,88 0 1 0 0
0,02% 0,02% 2,17 0 1 0 0
0,02% 0,02% 2,42 0 1 0 0
0,03% 0,03% 2,68 0 1 0 0
0,04% 0,03% 2,96 0 1 0 0
0,04% 0,03% 3,17 0 1 0 0
0,05% 0,02% 3,68 0 1 0 0
0,07% 0,03% 4,18 0 1 0 0
0,07% 0,03% 4,68 0 1 0 0
0,09% 0,03% 4,56 0 1 0 0
0,10% 0,03% 5,68 0 1 0 0
0,12% 0,03% 6,17 0 1 0 0
0,13% 0,03% 6,65 0 1 0 0
0,13% 0,00% 6,60 0 1 0 0
0,10% 0,00% 5,63 0 1 0 0
0,06% 0,00% 5,60 0 1 0 0
0,06% 0,00% 6,09 0 1 0 0
0,01% 0,00% 6,10 0 1 0 0
0,08% 0,00% 6,10 0 1 0 0
0,01% 0,00% 6,29 0 1 0 0
1,05% 6,59% 0,37 0 0 1 0
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(Continuacg&o)

RMSE Desvio Padrdo | Duration Délar | Flutuante | Indice de precos | Prefixado
0,37% 1,52% 0,85 0 0 1 0
1,26% 1,95% 1,54 0 0 1 0
2,92% 4,53% 2,22 0 0 1 0
4,06% 3,73% 3,24 0 0 1 0
6,24% 6,20% 3,88 0 0 1 0
3,36% 1,50% 4,75 0 0 1 0
6,57% 1,63% 5,35 0 0 1 0
5,06% 1,22% 5,68 0 0 1 0
1,92% 0,59% 4,57 0 0 1 0
7,22% 2,18% 7,31 0 0 1 0
8,82% 1,14% 8,11 0 0 1 0
3,54% 0,58% 7,16 0 0 1 0
12,32% 4,50% 9,36 0 0 1 0
9,23% 1,12% 11,71 0 0 1 0
15,29% 2,10% 13,34 0 0 1 0
13,96% 0,00% 14,39 0 0 1 0
17,46% 3,53% 15,55 0 0 1 0
14,58% 1,05% 16,00 0 0 1 0
7,98% 0,73% 15,54 0 0 1 0
0,40% 9,29% 0,07 0 0 0 0
5,70% 6,66% 1,66 0 0 0 0
9,44% 6,10% 3,51 0 0 0 0
23,20% 8,81% 5,01 0 0 0 0
4,91% 0,95% 6,43 0 0 0 0
3,40% 10,56% 0,58 1 0 0 0
6,86% 11,84% 0,96 1 0 0 0
12,32% 9,77% 2,26 1 0 0 0
14,34% 9,93% 3,00 1 0 0 0
12,34% 6,71% 3,63 1 0 0 0
11,61% 4,21% 5,10 1 0 0 0
25,18% 6,16% 6,56 1 0 0 0
12,57% 3,29% 6,46 1 0 0 0
36,47% 10,08% 6,17 1 0 0 0
6,83% 1,63% 7,93 1 0 0 0
12,01% 1,61% 9,10 1 0 0 0
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(Concluséo)

RMSE Desvio Padrdo | Duration Délar | Flutuante | Indice de precos | Prefixado
44, 77% 8,80% 8,76 1 0 0 0
43,71% 8,48% 8,76 1 0 0 0
28,89% 4,72% 9,00 1 0 0 0
6,93% 0,82% 8,98 1 0 0 0
39,11% 6,43% 9,74 1 0 0 0
46,73% 8,22% 10,16 1 0 0 0
30,67% 3,66% 11,89 1 0 0 0
13,11% 2,48% 12,94 1 0 0 0
32,58% 12,21% 3,75 1 0 0 0
12,27% 1,04% 14,38 1 0 0 0
17,70% 1,11% 15,63 1 0 0 0
6,48% 3,07% 3,03 1 0 0 0
11,70% 10,99% 3,76 0 0 0 0
18,72% 4,30% 6,32 0 0 0 0
10,58% 1,64% 7,67 0 0 0 0
10,30% 1,95% 8,14 0 0 0 0




