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Resumo

O objetivo desse estudo foi auditar a existéncia de cumprimento do planejamento
estratégico na gestdo da divida publica. Para tanto foram analisados os relatérios oficiais
divulgados pelo Tesouro Nacional com foco em estoque, composicdo e estrutura de
vencimentos e suas metas para a divida publica federal em 2015.

Para o periodo analisado entre janeiro e dezembro de 2015, observa-se que os
resultados dos testes ndo refletiram as defini¢des da politica estratégica divulgadas pelo plano
anual de financiamento. A andlise demonstra que a execugao extrapolou os limites definidos
contrariando a estratégia definida.

Nesse sentido, faz-se necessario um realinhamento entre estratégia e execugdo a fim
de demonstrar a sociedade que hd um esfor¢co para redug¢do dos gastos publicos com juros da

divida.

Palavras-chave: Auditoria, Investimentos, Divida Mobiliaria, Tesouro.



Abstract: AUDIT MANAGEMENT: PUBLIC DEBT SECURITIES AND
MANAGEMENT POLICY GUIDELINES

The goal of this study was to audit the existence of fulfillment of strategic planning in
the management of public debt. Therefore, we analyzed the official reports released by the
National Treasury focused on stock, composition and maturity structure defined as targets for
federal debt in 2015.

For the period analyzed between January and December 2015, it is observed that the
test results did not reflect the strategic policy settings released by the annual financing plan.
The analysis shows that the implementation went beyond the limits contradicting the strategy.

In this sense, a realignment between strategy and execution it is necessary to

demonstrate to society that there is an effort to reduce public spending on debt interest.

Keyword: Audit, Investments, Public Debt, Treasury.
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1 Introducao

No mercado financeiro existem intimeras op¢des de investimentos, no entanto fica
claro que ha uma completa inseguranca em se afirmar qual é a melhor modalidade para se
aplicar. Tém-se de um lado as institui¢des financeiras que previnem-se, buscando isencao de
responsabilidades e transferindo a press@do da decisdo ao investidor. Essas instituicdes
utilizam-se de termos comuns em seus portfélios de produtos tais como: rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de resultados futuros, o patriménio do cliente ndo estd
garantido neste tipo de produto, fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor De Crédito
— FGC. Ja do outro lado, o investidor, diante de um mundo de informagdes, assume todos 0s
riscos e Oonus na sua decisdo, colocando o seu patrimOnio a prépria sorte das indicacdes
fornecidas pelas institui¢des financeiras.

Existe ainda, o investidor com um pouco mais de desenvoltura financeira que acaba
por abrir mao do portfélio de produtos das instituicdes financeiras e parte para suas proprias
andlises e gestdo do seu patrimdnio. Nesse contexto, ao analisar alternativas de investimentos,
no Brasil, os titulos do Tesouro Direto saltam aos olhos dos investidores pela elevada taxa de
juros praticada, como exemplo: Tesouro IPCA+ 2019 (NTNB Princ) 6,20%+10,67%a.a.,
Tesouro Prefixado 2023 (LTN) 12,84%a.a., Tesouro Selic 2021 (LFT) 0,03+14,25%a.a..

Percebe-se ainda que os custos de se investir no Tesouro Direto sdo acessiveis a um
universo amplo de investidores sem restricdes que impossibilitem a quem optar por investir
em titulos publicos.

Entretanto, deve-se observar alguns fatores que podem influenciar a decisao. Ha um
cendrio politico e econdmico de ajustes e incertezas. A divida mobilidria publica brasileira
atingiu em 2015 a casa dos R$ 2,8 trilhdes de reais segundo relatério mensal da divida
divulgado pelo Tesouro Nacional. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
divulgou o Produto Interno Bruto (PIB) — soma de todos os bens e servicos produzidos no
pais — teve queda de 3,8% em 2015, a maior desde o inicio da série histdrica atual, iniciada
em 1996. A taxa bésica de juros (SELIC) fecha 2015 em 14,25% a.a. conforme informacao do
Comité de Politica Monetaria (COPOM). A inflacdo efetiva divulgada pelo Banco Central
(IPCA a.a.) ficou em 10,67%, 4,17% acima do teto da meta de 6,5% a.a.. Junto ao
anteriormente exposto, no curto prazo tem-se o estoque da divida aumentando
consideravelmente, passando de R$ 2,3 trilhdoes em dezembro de 2014 para R$ 2,8 trilhdes em

dezembro de 2015. Um aumento de 22% ao longo do exercicio de 2015.
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Nesse contexto sugere-se uma auditoria de avaliacdo de gestdo, tipo de auditoria do
setor publico federal, a ser realizada com base nas informacdes disponiveis no mercado
financeiro, para responder a questio problema que norteia o presente estudo: a divida
mobiliaria pablica esta seguindo as diretrizes da politica de gestao em 2015?

A presente pesquisa objeta auditar a existéncia de cumprimento do planejamento
estratégico na gestao da divida publica, tendo ainda, como objetivos secunddrios verificar o
cumprimento e a dindmica da composi¢ao da divida e sua estrutura de vencimentos reais em
relac@o ao planejado.

A presente pesquisa justifica-se pela necessidade de busca pelo conhecimento das
varidveis que influenciam a gestdo da divida publica, sua sustentabilidade e evolugdo, sendo
assunto de importancia nao s6 para investidores como para toda a sociedade.

O trabalho serd organizado em cinco secdes para melhor fluéncia. A introdugdo
apresenta-se a formulacdo do problema, o objetivo, a justificativa para a escolha do tema e a
organizacdo do trabalho. Posteriormente, abordard a revisdo da literatura, com énfase em
divida publica, titulos puiblicos e investimentos e suas varidveis. Em seguida evidenciard o
método e os procedimentos da pesquisa. Apds, sera realizada a descricao e andlise dos dados
da pesquisa. Por fim, apresentard as consideracdes finais com o diagndstico sobre as

conclusdes da pesquisa realizada e sugestdes.
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2 Revisao Literaria

2.1 Auditoria no setor publico Federal

No setor publico federal, a auditoria constitui o conjunto de técnicas que visa avaliar a
gestdo publica, pelos processos e resultados gerenciais, bem como a aplicagdo de recursos
publicos por entidade de direito publico e privado, mediante a confrontagdo entre uma
situac@o encontrada e determinado critério técnico, operacional ou legal.

Segundo CASTRO (2010), trata-se de uma importante técnica de controle em busca da
melhor alocagdo de recursos, ndo s6 atuando para corrigir os desperdicios, como inibir a
improbidade, a negligéncia e a omissao e, principalmente, antecipando-se a essas ocorréncias,

buscando garantir os resultados pretendidos e contribuir para agregar valor ao corpo gerencial.

2.1.1 Conceito

Segundo SOUZA, (2011) a auditoria é procedimento técnico para revisdo da
contabilidade com objetivo de examinar e emitir opinido sobre a veracidade das
demonstracdes financeiras.

E o processo de confrontagio entre a situacio encontrada e uma idealizada ou
desejével, ou seja, € a comparacao entre o fato ocorrido com o que deveria ocorrer.

Nesse sentido, a auditoria pode ser vista como um conjunto de procedimentos aplicado
sobre determinadas ac¢des objetivando verificar se elas foram ou ndo realizadas em

conformidade com as normas, regras, orcamento e objetivos. E portanto, o ato de confrontar a

situacdo encontrada, com uma situagdo desejavel, isto €, a situacdo que deve ser.

2.1.2 Classificacao

De acordo com SOUZA, (2011) para efeito de classificagdo pode-se dividir a auditoria
da seguinte forma:
I- Quanto ao campo de atuacdo em: auditoria publica e auditoria privada;
a) Auditoria publica ou do setor publico: é voltada para a tarefa de emitir opinido
sobre a gestdo de recursos publicos pelas entidades do setor governamental, e
também por entes de natureza privada, que movimentam bens, valores e dinheiros

publicos, estando, portanto, sujeitos a prestacdo de contas daqueles recursos.
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b) Auditoria privada, empresarial ou independente: voltada para atividade privada
num contexto de mercado ou de foco na lucratividade.

2- Quanto a forma de realizacdo a auditoria pode ser: Interna ou Externa

a) Interna: quando o agente que a realiza € empregado, funciondrio ou servidor da
propria entidade auditada.

O objetivo geral da auditoria interna € prestar ajuda a administragdo, com o
fito de possibilitar o desempenho adequado de suas obrigagdes, proporcionando
andlise, apreciacdes, recomendacdes e comentarios objetivos acerca das atividades
investigadas.

b) Externa: é a auditoria realizada por um organismo externo e independente da
entidade fiscalizada, tendo por objetivo, por um lado, emitir um parecer sobre as
contas e a situagdo financeira, a legalidade e a regularidade das operagdes ou sobre
a gestao.

3- Quanto ao objetivo dos trabalhos a auditoria pode ter varias destinacdes distintas,

como: contdbil, financeira, operacional, gestdo de qualidade e outras.

A Auditoria Governamental

De acordo com SOUZA (2011), a finalidade basica da auditoria é comprovar a
legalidade e legitimidade dos atos e fatos administrativos e avaliar os resultados
alcancados das unidades e das entidades da administracdo publica, em todas as suas
esferas de governo e niveis de poder, bem como a aplicacdo de recursos publicos por
entidades de direito privado, quando legalmente autorizados.

Em grandes empresas, ¢ comum um departamento de auditoria interna, para
identificar as defici€ncias ou as falhas. As grandes companhias também sio auditadas
por auditores externos ou independentes. Isso acontece por determinacdo legal de
entidades como a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), Bacen, e outras, ou por
solicitacdo dos proprios diretores, acionistas interessados em valorizar ou dar
fidedignidade as informag¢des divulgadas em balangos.

O Tribunal de Contas da Unido, (TCU), faz a auditoria externa nas contas
publicas, auditando 6rgdos e entidades que lhes sdo jurisdicionados. O auditor do
TCU, quando efetua um trabalho de campo, nio € servidor do 6rgao auditado. Muitos

6rgaos do governo federal t€m a sua auditoria interna.
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O Banco do Brasil, a Caixa Econdomica, e diversos outros Orgios, possuem

uma divisdo ou departamento de auditoria interna, para seu proprio controle, mas

mesmo assim, sdo auditados pelo TCU.

Com a Constituicao Federal de 1988, a atividade de controle interno teve descritas as

suas finalidades, com o desenho que tem hoje, conforme o disposto no art. 74:

Art.74. Os poderes Legislativo, Executivo e Judicidrio manterdo de forma integrada,

sistema de controle interno com a finalidade de:

I-

II-

III-

Avaliar o cumprimento das metas previstas no plano plurianual, a execu¢@o dos
programas de governo e os orcamentos da Unido;

Comprovar a legalidade e avaliar os resultados, quanto a eficdcia e a eficiéncia,
da gestao orcamentdria, financeira e patrimonial nos 6érgdos e entidades da
administracdo federal, bem como da aplicacio de recursos publicos por
entidades de direito privado;

Exercer o controle das operagdes de crédito, avais e garantias, bem como dos
direitos e haveres da Uniao;

Apoiar o controle externo no exercicio de sua missao institucional.

Segundo SOUZA (2011), de acordo com o texto constitucional, controle interno

assume um cardter avaliativo da ac@o governamental. Adota a filosofia de controle e

fiscalizacdo contdbil, financeira, or¢camentdria, operacional e patrimonial dos o6rgios e

entidades da administracdo direta e indireta. Ultrapassa os limites estreitos da pura legalidade,

para abranger também o exame da legitimidade, eficdcia, eficiéncia e economicidade dos

gastos publicos.

Dessa forma, permite avaliar os gastos governamentais em relagdo aos interesses da

sociedade, conhecer a organizacdo e funcionamento dos Orgdos e entidades, além de

possibilitar aferir os resultados dos programas e projetos governamentais.

As finalidades do sistema de controle interno estdo descritas em termos de objetivos

no art. 3° do Decreto n°® 3.591/2000, a saber:

A avaliacdo do cumprimento das metas do plano Plurianual visa a comprovar a
conformidade da sua execugao.

A avaliacdo da execugdo dos programas de governo visa a comprovar o nivel
de execucdo das metas, o alcance dos objetivos e a adequacdo do

gerenciamento.
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A avaliacdo da execuc¢do dos orcamentos da Unido visa comprovar a
conformidade da execug¢do com os limites e destinacdes estabelecidos na
legislacdo pertinente.

A avaliacdo da gestdo dos administradores publicos federais visa a comprovar
a legalidade e a legitimidade dos atos e a examinar os resultados quanto a
economicidade, a eficiéncia, a eficidcia da gestdo orcamentdria, financeira,
patrimonial, de pessoal e demais sistemas administrativos operacionais.

O controle das operacdes de crédito, avais, garantias, direitos e haveres da

Unido visa aferir a sua consisténcia e a adequagdo dos controles internos.

O objetivo primordial da auditoria é o de garantir resultados operacionais na geréncia

da coisa publica.

2.1.4 Abrangéncia de Atuacio

Conforme menciona SOUZA (2011), a abrangéncia de atuacdo da auditoria

governamental estd relacionada com os objetos (operagdes, programas, instrumentos etc.) e as

pessoas (fisicas e juridicas, publicas ou privadas) em alcance ou sujeitos ao controle e a

auditoria governamental.

Objetos sujeitos a auditoria governamental:

Os sistemas administrativos e operacionais de controle interno administrativo
utilizados na gestdo or¢amentdria, financeira, patrimonial, operacional e de
pessoal;

A aplicagdo dos recursos do Tesouro Nacional transferido a entidades publicas
ou privadas;

Os atos administrativos que resultem direitos e obrigagdes para o poder publico
Federal, em especial, os relacionados com a contratacdio de empréstimos

internos e externos, assun¢do de dividas, securitizagdes e concessdo de avais;

2.2 Auditoria de acompanhamento de gestao

Segundo GRATERON (1999), a auditoria realizada ao longo dos processos de gestdo,

com o objetivo de se atuar em tempo real sobre os atos efetivos e os efeitos potenciais

positivos e negativos de uma unidade ou entidade federal, que contém evidéncias e relatos

sobre melhorias e economias existentes no processo ou oportunidades de prevencdo de
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gargalos ao desempenho da missdo institucional. Trata-se de uma auditoria concomitante,
com o propésito de identificar gargalos ou problemas e saned-los durante a gestao.

A Auditoria de Gestdo faz-se mais complexa a medida que as empresas, qualquer que
seja a sua natureza (publica ou privada), mudam a forma e metodologia de avaliar a gestdo.
Tradicionalmente, a medicdo era realizada através de simples indicadores financeiros; da
mesma forma, era realizada a auditoria, o que, nessa Otica, requeria um auditor com perfil
contdbil e financeiro. Atualmente, os aspectos ndo financeiros da gestdo assumem maior
relevancia, assim como € mais importante o rumo e a visao da entidade no futuro, do que seu
desempenho no passado e no presente.

Segundo GRATERON (1999), a moderna Auditoria de Gestdo, aplicada as empresas do
Estado, assim como a qualquer entidade onde seja praticada, comeca a agregar valor de forma
imediata. Entre as diversas contribui¢des que aporta, podem-se citar as seguintes: 1) Promove
a medicao da gestdo; 2) Melhora os sistemas de medicao; 3) Contribui a eficiéncia, eficicia e
economia da gestdo administrativa; 4) Contribui para obtencdo de melhores rendimentos e
receitas para a entidade, o que se traduz em maximizar o valor agregado para o Estado; 5)

Promove a formacgdo de auditores em dreas ndo tradicionais.

2.3 Execucao dos trabalhos

Um trabalho de auditoria, conforme BOYNTON, JOHNSON e KELL (2002),
englobara:
e Livre acesso;
¢ Planejamento dos trabalhos;
® Avaliacdo dos controles internos administrativos;
e Supervisdo das atividades do Sistema de Controle Interno do Poder Executivo
Federal;
e Obtencao de evidéncias;
e Tratamento de Impropriedades e irregularidades.
Esse estudo, ndo considerou todas estas etapas, limitando apenas a comparacdo de
relatdrios oficiais divulgados pelo Tesouro Nacional cumprindo a etapa de obtencdo de

evidéncias.
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2.4 Testes

Conforme SOUZA (2011) os testes de auditoria constituem o processo pelo qual o
auditor retne elementos comprobatdrios que lhe permitam opinar sobre as demonstragdes

financeiras.

2.5 Divida Pablica Federal

A Divida Publica Federal (DPF) € a divida contraida pelo Tesouro Nacional para
financiar o déficit orcamentdrio do Governo Federal, nele incluido o refinanciamento da
prépria divida, bem como para realizar operagdes com finalidades especificas definidas em
lei.

Conforme STN (2015), a Divida Publica Federal pode ser classificada de distintas
formas, sendo as principais: i) quanto a forma utilizada para o endividamento, e ii) quanto a
moeda na qual ocorrem os fluxos de recebimento e pagamento da divida.

Em relacdo a forma, o endividamento pode ocorrer por meio da emissdao de titulos
publicos ou pela assinatura de contratos. Quando os recursos sdao captados por meio da
emissdo de titulos publicos, a divida dai decorrente ¢ chamada de mobilidria. Quando a
captacao é feita via celebracdo de contratos, a divida € classificada como contratual.

Os titulos publicos federais sao instrumentos financeiros de renda fixa emitidos pelo
Governo Federal via oferta publica (leilao) ou diretamente ao detentor. J4 os contratos sao
usualmente firmados com organismos multilaterais, tais como o Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento, com agéncias governamentais, como o Japan Bank For
International Cooperation, o KfW e com bancos privados.

Em relacio a moeda na qual ocorrem seus fluxos de recebimento e pagamento, a
Divida Publica Federal pode ser classificada como interna ou externa. Quando os pagamentos
e recebimentos sdo realizados na moeda corrente em circulacdo no pais, no caso brasileiro o
real, a divida é chamada de interna. Por sua vez, quando tais fluxos financeiros ocorrem em
moeda estrangeira, usualmente o délar norte-americano, a divida € classificada como externa.

Atualmente, toda a Divida Publica Federal em circulacdo no mercado nacional é paga
em real e captada por meio da emissdo de titulos publicos, sendo por essa razao definida como
Divida Puablica Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

Ja a Divida Publica Federal existente no mercado internacional € paga em outras

moedas que ndo o real e tem sido captada tanto por meio da emissdo de titulos quanto por

contratos, sendo por isso definida como Divida Publica Federal externa (DPFe).
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2.6 Titulos Puablicos

2.6.1 Legislacdo Aplicada a Divida Publica

A gestdo da Divida Publica Federal, sob responsabilidade do Tesouro Nacional é
regida por leis, decretos, resolugdes, portarias € atos normativos. Abaixo, relacionam-se as
principais legislacOes sobre o tema, com o objetivo de facilitar a consulta.

e LEI COMPLEMENTAR N° 101, DE 4 DE MAIO DE 2000, TAMBEM
CONHECIDA COMO LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL (LRF).

Esta Lei Complementar estabelece normas de finangas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestdo fiscal e dd outras providéncias. Nela podemos encontrar
principios, regras e limites importantes para a gestdo da divida publica da Unido, dos Estados
e dos Municipios.

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LCP/Lcp101.htm

e LEIN°10.179, DE 6 DE FEVEREIRO DE 2001.
Esta € a lei mais importante para a gestdo da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
- DPMF, ao dispor sobre as finalidades e as possiveis formas de emissdo dos titulos da
divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional, entre outros temas, consolidando a
legislacdo sobre a matéria.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/

ccivil_O3/LEIS/LEIS_2001/L10179.htm

e DECRETO PRESIDENCIAL N° 7.482, DE 16 DE MAIO DE 2011.

Decreto da Presidéncia da Republica que determina a estrutura regimental dos 6rgaos
do Ministério da Fazenda e suas competéncias, dentre elas a do Tesouro Nacional em
administrar a Divida Pablica Federal, interna e externa.

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_At02011-2014/2011/

Decreto/D7482.htm#art7

e DECRETO PRESIDENCIAL N° 3.859, DE 4 DE JULHO DE 2001.
Estabelece as caracteristicas especificas dos principais titulos da Divida Publica
Mobilidria Federal interna — DPFMi e da outras providéncias.

Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/

ccivil_03/decreto/2001/D3859.htm#art33
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e RESOLUCAO DO SENADO FEDERAL N° 20, DE 17 DE NOVEMBRO DE
2004.

Autoriza a Unido a executar Programa de Emissdo de Titulos e de Administracao de
Passivos de Responsabilidade do Tesouro Nacional no Exterior e da outras providéncias. Esta
Resolugdo € o principal instrumento legal que rege a gestao da Divida Publica Mobilidria
Federal externa — DPMFe.

Disponivel em: http://www?2.camara.leg.br/legin/fed/ressen/2004/resolucao--20-16-
novembro-2004-534730-publicacaooriginal-20796-pl.html

e PORTARIA DO MINISTERIO DA FAZENDA N° 244, DE 16 DE JULHO
DE 2012.

Estabelece a finalidade e organizacdo da Secretdria do Tesouro Nacional e da
Subsecretaria da Divida Publica - SUDIP, definindo as atribui¢des de suas trés coordenacdes-
gerais (CODIP, COGEP e CODIV).

Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/institucional/legislacao/2012/

portaria-no.-244-de-16-de-julho-de-2012

e PORTARIA DO TESOURO NACIONAL N° 143, DE 12 DE MARCO DE
2004.

Nesta portaria, o Secretdrio do Tesouro Nacional subdelega a competéncia para
autorizar a emissdo e o regate antecipado de titulos publicos federais para o Secretério-
Adjunto do Tesouro Nacional.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/243489/

Portaria+143.pdf/4c3d160a-8e9d-4!b6-836d-badfa8e69151

e PORTARIA N° 538 DO TESOURO NACIONAL, DE 03 DE AGOSTO DE
2011.
Torna publicas as condicdes gerais a serem observadas nas ofertas publicas (leildes) de
titulos de emissdao do Tesouro Nacional no mercado doméstico.
Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/243489/
PORT_538_04082011.pdf/18fa04d7-810e-4c50-9b63-4ebcddSacd4f
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e ATO NORMATIVO CONJUNTO BANCO CENTRAL E TESOURO
NACIONAL N° 28, DE 06 DE FEVEREIRO DE 2013.

Estabelece os procedimentos para a selecdo das instituicdes credenciadas (dealers) a
operar com o Departamento de Operacdes do Mercado Aberto, do Banco Central, e com a
Coordenacdo-Geral de Operagdes da Divida Publica, da Secretaria do Tesouro Nacional. Este
ato normativo estd sendo revisado no momento e informacdes adicionais podem ser
encontradas no endereco eletronico abaixo.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/dealers

e ATO NORMATIVO CONJUNTO BANCO CENTRAL E TESOURO
NACIONAL N° 29, DE 06 DE FEVEREIRO DE 2013.

Disciplina a participacdo das instituicdes credenciadas (dealers) a operar com o
Departamento de Operacdes do Mercado Aberto, do Banco Central, e com a Coordenagdo-
Geral de Operacoes da Divida Publica, da Secretaria do Tesouro Nacional, nas operagdes
especiais da Secretaria do Tesouro Nacional. Este ato normativo estd sendo revisado no
momento e informagdes adicionais podem ser encontradas no endereco eletronico abaixo.

Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/dealers

2.6.2 Governanca

Segundo STN (2015), cabe ao Tesouro Nacional, por delegacdo de competéncia do
Ministério da Fazenda, a administracdo da Divida Publica Federal, mobilidria e contratual,
interna e externa. No ambito do Tesouro, a gestdo da Divida Publica Federal é realizada,
desde 1999, por meio de trés coordenacdes-gerais, em linha com as melhores praticas
internacionais de Debt Management Office: a CODIP (Front-office), responsdvel pelas
operacdes nos mercados doméstico e externo, com equipes dedicadas ao monitoramento
desses mercados, e pela formulacdo da estratégia de curto prazo; a COGEP (Middle-office),
que realiza o planejamento estratégico (de médio e longo prazos), a gestdo de riscos € o
relacionamento institucional; e a CODIV (Back-Office), encarregada dos registros contabeis,
pagamentos, programag¢ao or¢camentdria e estatisticas da Divida Publica Federal.

Em relacdo ao processo de planejamento estratégico da Divida Publica Federal, este se
divide em trés fases. Na primeira, ocorre a definicdo de sua composicdo Otima, também
chamada de benchmark, que representa o perfil desejado para a estrutura da divida no longo

prazo, tanto em termos de composi¢do quanto de estrutura de maturagao.
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Apo6s definida a composicdo Otima, segue-se a elaboracdo da estratégia de médio
prazo, que permite mapeamento mais completo dos riscos, oportunidades e restricdes que
podem surgir ao longo da trajetéria em direcdo a composi¢do desejada de longo prazo.
Finalmente, aprovada a estratégia de médio prazo, define-se a estratégia de curto prazo,
materializada por meio do Plano Anual de Financiamento e monitorada ao longo do ano pelo

Comité de Gerenciamento da Divida Publica.

2.6.2.1 Composicio Otima da Divida Piblica Federal

Segundo STN (2015) a publicacio Composicdo Otima da Divida Piblica Federal
apresenta o perfil desejado para a estrutura da divida no longo prazo. A definicdo da
composi¢do Otima da divida puablica, um dos elementos do processo de planejamento
estratégico, constitui um guia para o delineamento de estratégias de financiamento de curto e
médio prazo do governo que conduzird a DPF para um adequado balanco entre custos e
riscos. O comprometimento do Tesouro Nacional com tal politica é um aspecto que contribui
significativamente para diminuir a vulnerabilidade do pais a choques adversos. Assim, uma
estrutura de divida mais sauddvel constitui componente importante para o fortalecimento da

posicao fiscal e, em ultima instancia, para a estabilidade macroecondmica do pais.

Segundo as conclusdes da publicagdo Composi¢do Otima da Divida Publica Federal,
no caso da Divida Publica Federal brasileira, a proposta inicial de composi¢cdo 6tima foi
publicada no Plano Anual de Financiamento - PAF de 2007. As simula¢des do modelo
sugeriam que uma gestdo eficiente da DPF seria aquela que levaria a um aumento da
propor¢do de titulos prefixados e dos remunerados por indices de precos, em detrimento da
divida remunerada por taxas de juros flutuantes ou vinculada a taxa de cambio.

Mais recentemente, o refinamento dos estudos para a definicio da composi¢do 6tima
(benchmark), tendo por base os objetivos da gestdo da DPF e a avaliacao de riscos, restri¢des
e oportunidades nos préximos anos, levou a definicdo da composicao desejada, apresentada
no PAF 2011 sob a forma de limites indicativos para o longo prazo,

Como ressaltado no PAF 2011, a prescri¢do de se buscar a composi¢cao descrita acima
merece algumas qualificacdes. Primeiramente, ela deve ser vista como uma diretriz a ser
alcancada gradualmente, sem promover pressdes que resultem em um custo de transi¢do
excessivo. Em segundo lugar, a composicio da DPF ndo deve ser buscada de forma
desarticulada com sua estrutura de vencimentos. O alongamento do prazo médio da DPF e,

em particular, dos titulos prefixados € condi¢do necessaria para que a composicao sugerida
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para a DPF resulte, de fato, em ganhos de eficiéncia e reducdo de riscos (resultado este
também derivado das simulagoes).

Terceiro, o custo da mudanga da composicao deve ser monitorado permanentemente.
Oscilacoes significativas nos precos relativos dos diferentes instrumentos de financiamento
contemplados nas estratégias, sobretudo devido a mudancas nos prémios de risco, podem
resultar em ajustes na carteira de referéncia (benchmark) para a DPF.

Por dltimo, embora estes limites fornecam um guia atual para a definicdo de
estratégias, eles devem refletir também eventuais restricoes relativas ao estigio de
desenvolvimento dos mercados financeiros no Brasil, ao perfil da base de investidores e a
perspectiva de demanda e liquidez futura para titulos publicos. A velocidade de convergéncia

da atual composi¢do da DPF dependera da superacdo de algumas dessas restri¢des.

2.6.3 Transparéncia

A divulgacdo dos objetivos, diretrizes, estratégias e metas da administracdo da Divida
Publica Federal sdao essenciais para garantir credibilidade as ag¢des do governo e reduzir
assimetria de informagdes, permitindo redu¢do dos custos e riscos desta divida ao longo do
tempo. Dentre as vantagens da ado¢do de uma politica de transparéncia, pode-se destacar a
reducgdo das incertezas do mercado acerca dos objetivos da politica de administracao de divida
e da consisténcia das decisdes relacionadas a esses objetivos.

Conforme STN (2015), dentre os instrumentos divulgados pelo Tesouro Nacional com
objetivo de dar transparéncia e previsibilidade a gestdao da Divida Publica Federal destacam-se
o Plano Anual de Financiamento, o Relatorio Anual e o Relatério Mensal da Divida.

O Plano Anual de Financiamento informa a sociedade e aos agentes econdomicos 0s
rumos a serem seguidos pela gestdo da Divida Publica Federal. O documento proporciona
andlise detalhada do programa de acdes do Tesouro Nacional, expondo o conjunto de
objetivos, diretrizes e metas que serdo observados na gestdo da Divida Publica Federal em um
determinado ano.

O Relatério Anual da Divida Publica apresenta os resultados e os principais avangos
no gerenciamento da divida ao longo do ano anterior, tendo como referéncia as diretrizes e
metas tracadas pelo Plano Anual de Financiamento. A publicacdo traz ainda a evolucdo das
expectativas macroecondmicas, os avangos institucionais do Tesouro Nacional e uma secdo
dedicada aos resultados do Programa Tesouro Direto.

O Relatério Mensal apresenta estatisticas sobre emissdes, resgates, estoque, perfil de

vencimentos e custo médio, dentre outras, para a Divida Publica Federal. Ainda, o documento
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divulga informacdes sobre o programa Tesouro Direto, e realiza acompanhamento mensal do
Plano Anual de Financiamento.

As boas praticas de administragdo de divida publica sugerem ainda que as atividades a
ela relacionadas devam ser avaliadas anualmente por auditores externos. A gestdo da divida
brasileira submete-se anualmente a auditoria interna, realizada pela Controladoria Geral da
Unido (CGU), 6rgdao do Poder Executivo, e a auditoria externa, conduzida pelo Tribunal de

Contas da Unido (TCU), 6rgao do Poder Legislativo.
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3 Métodos e procedimentos da pesquisa

Na presente pesquisa utilizou-se o método explicativo. RAUPP E BEUREN (2006)
ressaltam que as pesquisas explicativas visam identificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fendmenos.

Por explicar a razdo e o porqué das coisas, esse € o tipo de pesquisa que mais
aprofunda o conhecimento da realidade.

Pode-se dizer que o conhecimento cientifico estd assentado nos resultados oferecidos
pelos estudos explicativos.

O procedimento adotado foi do tipo levantamento. RAUPP E BEUREN (2006)
descrevem que os “dados referentes a esse tipo de pesquisa podem ser coletados com base em
uma amostra retirada de determinada populacdo ou universo que se deseja conhecer”.

Na abordagem quantitativa a presente pesquisa desenvolveu-se a partir da andlise do
Plano Anual de Financiamento com énfase as varidveis que estabelecem metas a serem
cumpridas ao longo do exercicio de 2015, especificamente o estoque da DPF, sua composicao
e estrutura de vencimentos.

Dessa forma buscou-se o levantamento das informacgdes necessdrias relacionadas ao
objeto do presente estudo divulgadas pelo Tesouro Nacional. Tém-se como documentos
oficiais os seguintes relatérios: O plano anual de financiamento e o relatério mensal.

Buscou-se conhecer no plano anual de financiamento a necessidade de financiamento
publico e os objetivos definidos pelo Tesouro Nacional como estratégia de administragao do
montante da divida (estoque), sua composicao e estrutura de vencimentos para o periodo de
2015.

A abordagem qualitativa permitiu a andlise da execu¢do do Plano Anual de
Financiamento e suas distor¢des ao longo do exercicio de 2015 divulgados através dos
Relatérios Mensais da Divida pelo Ministério da Fazenda.

Dessa forma, buscou-se comparar as defini¢des da estratégia e sua real realizacdo.
Para tanto, elaborou-se graficos que demonstram limites definidos na estratégia e os dados
reais divulgados no relatério mensal da divida, para conhecimento da evolugdo dos estoques
da divida, sua composi¢do e estrutura de vencimento.

A andlise dos dados fundamentou-se, ainda, em articular das abordagens quantitativa e
qualitativa, em busca de explicar os possiveis motivos de distor¢des entre a estratégia tracada

€ sua execugao.
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4 Descricao e analise dos resultados

4.1.1 Expectativa de composicao da divida

O Tesouro Nacional busca projetar a estrutura da DPF estabelecendo metas anuais
para seus principais indicadores, as quais sdo expressas sob a forma de intervalos maximos e
minimos. Assim, tais limites trazem previsibilidade, a0 mesmo tempo em que concedem
flexibilidade a gestdo da divida publica, permitindo ao Tesouro Nacional reagir as alteracdes
nas condi¢des de mercado, quando necessério.

Na Figura 1, demonstram-se os intervalos indicativos de composi¢do 6tima da divida

publica para longo prazo.

Figura 1: COMPOSICAO OTIMA DA DiVIDA PUBLICA

Limites de longo prazo

Indicadores
Referéncia Intervalo

Prefixados 45,0 +/-2,0
indices de Precos 35,0 +/-2,0
Taxa Flutuante 150 +/-2,0
Cambio 5,0 +/-2,0
Y% Vincendo em 12 meses 20,0 +/- 2,0
Prazo Medio 5.5 anos +/-0,5

Fonte: Tesouro Nacional PAF 2015

Percebeu-se durante a pesquisa nos estudos da composi¢do 6tima da divida que estes
percentuais ndo sdo taxativos, podendo variar em fun¢do do mercado para melhor
desempenho da administragdo da divida.

Ja na Figura 2, demonstra-se um histérico da estrutura 6tima da divida no longo prazo
a variagdo das defini¢des de percentuais de 2007, do inicio de controle até o periodo de 2014.

O objetivo deste € demonstrar a tentativa do Tesouro Nacional de aumentar o
percentual da divida publica em titulos prefixados e por indice de precos ao longo dos anos a

fim de obter um melhor controle da divida, reduzindo os percentuais dos titulos flutuantes.
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Figura 2: HISTORICO DA COMPOSICAO OTIMA DA DIVIDA PUBLICA

Historico dos imites de longo prazo
Indicadores 2007 a 2009 2010 2011 2012 2013 e 2014
indicativo limites Intervalo Imtervalo

Referénda  Intervalo

E’reﬁxadus AUMENLD — 403390 40 2 50 45,0 w20
[ndies de Pregos aumento I0a 35 I0a 35 35,0 +7-2.0
Taxa Flutuante redufio 20 10a 20 102 20 15,0 2.0
Cimhbin tedurio in 920 5aln0 9.0 w20

% Vincendo em 12 meses 20,0 +i-2.0

9aEanos 9.9 anos +i-05

Frazo MEedio

Fonte: Tesouro Nacional PAF 2015

A Figura 3 demonstra um resumo geral dos limites definidos para o exercicio de 2015

em um comparativo com o realizado em 2014.

3Figura 4: LIMITES DEFINIDOS NO PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO

Limites para 2015
Indicadores

Minimo Maximo

CPF 2.2959 2.450,0 2.600.0
Prefixados 41,6 A0,0 44,0
indices de Precos 34,9 33,0 37,0
Taxa Flutuante 18,7 17,0 22,0
Carnbio 4.8 4,0 g,0

2 Wincendo em 12 meses 24,0 21,0 25,0
Prazo Médio {anos) 4.4 4.4 4,6
Yida Média {anns) 6,6

Fonte: Tesouro Nacional PAF 2015
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No Gréfico 1 demonstra-se a evolugdo do estoque da divida publica federal ao longo

do exercicio de 2015 em comparacdo com os limites estabelecidos no plano anual de

financiamento.

Nesse € possivel perceber que o estoque da divida permaneceu dentro da meta

planejada até o més de junho e a partir deste ultrapassou o limite previsto que estava

estabelecido inicialmente em R$ 2,6 Trilhdes de Reais alcangando em dezembro de 2015 o

montante aproximado de R$ 2,8 Trilhdes de Reais, ou seja, um aumento de 14% em relagio

ao limite minimo estabelecido de R$ 2,4 Trilhdes de Reais. J4 em relagdo a dezembro de

2014, podemos verificar um aumento de aproximadamente 22%.

A extrapolagdo dos limites pré-estabelecidos na politica estratégica € fator importante.

2.900

2.800

2.700

Estoque da DPF

Limites estabelecidos PAF X Relatorio mensal RMD

2.600 ; ——/ v —
2.500 /
— 0
2400 —
2300 / /
2.200 ;N
2.100
dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15
dez/14 | jan/15 | fev/15 |mar/15| abr/15 | mai/15 |jun/15 | jul/15 |ago/15 | set/15 | out/15 |nov/15|dez/15
DPFEm poder do publico | 2.296 | 2.248 | 2.330 | 2.441 | 2.451 | 2.496 | 2.584 | 2.604 | 2.686 | 2.735 | 2.646 | 2.717 | 2.793
Minimo 2.170 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450 | 2.450
Maximo 2.320 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600 | 2.600
—4&— DPFEm poder do publico  —ll—Minimo Maximo

Grafico 1: ESTOQUE DA DPF

Fonte: Elaborado pelo autor.

Um indicador utilizado para avaliar o endividamento de um pais € o percentual obtido

pela divisdo do montante da divida publica sobre o PIB. Pode-se verificar no Grafico 2 esse



nessa tendéncia.

Como citado anteriormente, a divida mobilidria publica brasileira atingiu em 2015 a
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indicador do Brasil entre os periodos de 2001 a 2015. Percebe-se que até 2013 havia uma

tendéncia de queda desse indicador e que a partir desse periodo hd uma mudanca considerdvel

casa dos R$ 2,8 trilhdes de Reais segundo relatério mensal da divida divulgado pelo Tesouro
Nacional. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulgaram o Produto
Interno Bruto (PIB) — soma de todos os bens e servigos produzidos no pais — teve queda de
3,8% em 2015, a maior desde o inicio da série histérica atual, iniciada em 1996. Esses dados

mostram que o aumento do endividamento e a queda no PIB tendem a elevar esse indicador.

Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Setor publico
consolidado- %

63,00% 59.93%

,19%

58,00% A\
/ 4,26%
53,00% 51’1,9 2 50,199
47,92%
46,49%

48,00% 44,55%
43,00% 40.88%
\Q?T% 37,98%

36,19%

38,00% 4 34,49% .
32,25% 33"1V
33,00% ‘;\mio/.

28,00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014

2015

Griéfico 2: DIVIDA LIQUIDA X PIB

Fonte: Elaborado pelo autor.

Alerta-se aqui para uma tendéncia de aumento dessa propor¢ao o que é prejudicial ao

pais por tornar mais cara a divida pelo aumento do risco.
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4.1.3 Evolucao da Composi¢cao da DPF

A composi¢do da divida publica federal para o exercicio de 2015 apresentou os

seguintes dados:

COMPOSIGAO DA DPF

45,00%

40,00% %W%m MWWW
35,00% - 5 %
g . %

30,00%

25,00% N

20,00% 5 g o029 20019 5r2009%20,21% 20520647 210802147 22O 2SN BRIEH

15,00% —— Prefixados
10,00% —@— indices de precos
5,00% | 4,86%4:88%5;02% 5 18%—1;8¢%—5,0¢%—a74%—5;04% 5, 4%~>; > 736%5;26% Taxa Flutuante
0,00% +0,00% 0,00% T0,00% T0,00% T0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000%  Cambio

dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 = Demais

dez/14 | jan/15 | fev/15 | mar/15| abr/15 | mai/15 | jun/15 | jul/15 | ago/15 | set/15 | out/15 |nov/15 | dez/15
Prefixados 41,58%39,01%(39,71% |41,08% | 39,69% | 41,92% |42,52%|41,32% |41,59% | 41,37% | 38,45% | 39,23% | 39,43%
indices de pregos 34,91%|36,29% | 35,25% | 34,62%| 35,41% | 32,85% | 32,62% | 33,00%|31,99%|31,69% |33,27% |32,76% | 32,52%

Taxa Flutuante 18,66%|19,82%20,01% | 19,13%| 20,09% | 20,21% | 20,15% | 20,64% | 21,28% | 21,42% | 22,75% | 22,65% | 22,78%
Cambio 4,85% | 4,88% | 5,02% | 5,18% | 4,81% | 5,01% | 4,71% | 5,04% | 5,14% | 5,52% | 5,53% | 5,36% | 5,26%
Demais 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Grifico 3: COMPOSICAO DA DPF

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando o Grifico 3 que compde toda a divida publica federal, percebe-se uma
aparente estabilidade das subdivisdes definidas pelo Tesouro Nacional sendo: prefixados,
indices de precos, taxa flutuante, cAimbio e demais.

Entretanto ao comparar a politica estratégica vimos que o esfor¢o seria de reduzir os
percentuais em titulos com taxa flutuante e aumentar os prefixados, o que ndo ocorreu e
contraria a estratégia definida.

Faz-se na seqiiéncia, uma andlise dessa evolucdo em relacio ao planejamento

estratégico individualmente por subdivisoes.
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Percebe-se que os titulos prefixados (LTN) em nenhum momento alcancaram os

patamares estabelecidos no planejamento estratégico (referéncia de 45% com variagdo +2

mdxima e -2 minima) ao comparar sua evolu¢do aos valores minimos e mdaximos da

composi¢do 6tima da divida.

Uma possivel explicacdo para este indicador estar fora da meta definida seria

inseguranca por parte dos investidores em adquirir titulos de longo prazo com uma taxa fixa

em um cendrio de incertezas. Por outro lado, o Estado para conseguir colocar titulos pré-

fixados no mercado pode tornar estas taxas mais atrativas.

Prefixados

48,00%

46,00%

44,00% - - - -

—l— I T —

42,00% /‘flk

42,52%
40,00% 41;58% at0s% ¥ 41,927 IT.32% 4559% 41,379
38,00% 39,719 39,69% 3923% 39,43%
39,01% 38459 023%

36,00% T T T T T T T T T T T T 1
dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15 jul/15 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15
dez/14 | jan/15 | fev/15 | mar/15| abr/15| mai/15 | jun/15 | jul/15 |ago/15 | set/15 | out/15 | nov/15|dez/15
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Grifico 4: TITULOS PREFIXADOS E METAS DO PAF

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.1.3.2 Indices de Preco

Os titulos Indices de precos, (NTN) possuem taxas vinculadas ao IPCA e percebemos
que até maio de 2015 os percentuais encontravam-se dentro da meta estabelecida para a
composi¢ao 6tima da divida publica (referéncia de 35% com variagdo +2 méxima e -2
minima).

A partir de junho percebe-se que houve uma manutencdo desse indicador abaixo do
valor minimo definido de 33%. Uma explicacdo seria a tendéncias de queda da inflagao no
longo prazo o que desestimula a aquisi¢ao desses titulos por parte dos investidores.

O Estado pode melhorar esse desempenho. Tornando a parte fixa desses titulos mais
atrativas, assim, esse titulo pode melhorar sua performance voltando com o indicador ao

centro da meta estabelecida no planejamento estratégico.

indices de precos

38,00%
37,00% +— —
36,00% A
35,00% %A\
gggg:ﬁ’ 34919 35.25% 3541%
G 0
o
gigg;‘: 32,85%37 629433.00% @ 33,27%33 7500, 5
, : - 32,52%
30,00% : : ; . 31.99%31,69% . : )
™ o o o o o o o o o o o o —&—Indicesde pregos
~ ™ ~ ~ VR N ~ & N N ~ N .
6&\ -@“\ ‘@4\ &’b‘\ %‘)&\ é"b\\ '\"(\\ S 'b°‘9\ ‘,e,‘\ o‘)&\ o°4\ bq'x\ ~#Minimo
Maximo
mar/1

dez/14|jan/15|fev/15 abr/15/mai/15|jun/15|jul/15 |ago/15| set/15 |out/15|nov/15/dez/15

5

indices de precos 34,91%36,29%35,25%34,62%35,41%32,85%32,62%33,00%31,99%31,69%33,27%32,76%32,52%
Minimo 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33% | 33%
Maximo 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37% | 37%

Grifico 5: TITULOS POR INDICE DE PRECOS E METAS DO PAF

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.1.3.3 Taxa Flutuante

Os titulos com taxa flutuante (LFT) sdo atrelados a Selic e percebe-se no Grafico 6
acima que em nenhum momento para 2015 este indicador ficou dentro da meta (referéncia de
15% com variagdo +2 maxima e -2 minima).

Este € um forte indicio da falta de confianca do investidor ao preferir um titulo com
variacdo flutuante minimizando seu risco de perda no longo prazo. Vimos que o estoque da
divida alcangou em dezembro de 2015 um patamar de 22,78% do montante da divida, 5,78%
acima do teto maximo definido no planejamento estratégico e 7,78% em relagdo ao centro da

meta estabelecida que foi de 15% para 2015.
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——s 88—
12,00% T T - . . . N , . . . . —&— Taxa Flutuante
v » ) ) \} ) ) ) ) » \2) ] ) —— Minimo
/v\\/ (\\’\' \\\'\/ ‘\'\, ‘\ 5‘\\, (\\’\, ) Q\\'» o\’\, oz:‘\\/ \\\\’\ 4\'\ ’b\'\l )
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dez/14|jan/15 |fev/15 mar/15|abr/15|mai/15 |jun/15 | jul/15 |ago/15|set/15 |out/15 |nov/15|dez/15
Taxa Flutuante (18,66%|19,82%(20,01%19,13%20,09%(20,21%20,15%(20,64%|21,28%|21,42%|22,75%|22,65%|22,78%
Minimo 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13%
Maximo 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17% | 17%

Grifico 6: TITULOS FLUTUANTES E METAS DO PAF

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quando a captacgdo € feita via celebracdo de contratos, a divida € classificada como

contratual. Os contratos sao usualmente firmados com organismos multilaterais, tais como o

Banco Mundial

e o Banco Interamericano de

Desenvolvimento,

com agéncias

governamentais, como o Japan Bank For International Cooperation e o KfW - Kreditanstalt

fiir Wiederaufbau - (banco de desenvolvimento do governo alem@o) e com bancos privados.

Nesse caso percebe-se que foi o unico indicador em conformidade com o

planejamento estratégico do estado para composi¢ao da divida publica que foi definida em:

referéncia de 5% com variagdo +2 maxima e -2 minima.
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Grifico 7: CAMBIO E METAS DO PAF

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.1.4 Estrutura de vencimentos

O percentual vincendo em 12 meses e o prazo médio s@o os dois indicadores utilizados
para balizar a estrutura de vencimentos da DPF. A primeira dessas métricas informa a
propor¢ao do estoque da DPF que vencerd nos préximos 12 meses. J4 a segunda medida
indica a média dos prazos remanescentes dos pagamentos da divida, ponderada pelos valores

presentes desses fluxos de principal e juros.

4.1.4.1 Vencimento

O percentual vincendo em 12 meses e o prazo médio s@o os dois indicadores utilizados
para balizar a estrutura de vencimentos da DPF. A primeira dessas métricas informa a
propor¢do do estoque da DPF que vencerd nos proximos 12 meses. A estratégia de
vencimentos no planejamento anual de financiamento considera apenas o percentual da divida
vincendo em 12 meses e define este percentual em um intervalo de 21% a 25%.

Nesse caso percebe-se que foi adequada a composi¢do uma vez que para 0os proximos
12 meses o valor vincendo ficou em 21,56% do montante da divida a vencer conforme

demonstrado no Grafico 8 abaixo.

% Vencimentos
100,00%
100,00%

90,00%
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70,00%
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40,00% 34,07%
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10,00%

0,00%

i

21,56%
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De 2 a3 anos

De 3 a4 anos
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‘Sériel

21,56%

14,04%

12,20%

10,39%

7,74%

34,07%

100,00%

Grifico 8: PERCENTUAL DE VENCIMENTOS

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para melhor entendimento da dindmica de vencimentos comparou-se 0s percentuais
atingidos no final dos exercicios de 2010 a 2015 conforme Gréafico 9. E possivel identificar a
migracdo dos vencimentos para longo prazo, ou seja, reduziu-se os vencimentos nos 12

meses, de 1 a 2 anos e de 2 a 3 anos e eleva-se os titulos vencendo em periodos acima de 5

anos.
Dinamicade Vencimentos
100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00% M dez/10
20,00% - Hdez/11
10,00% -
0,00% - M dez/12
Até 12 Dela2 De2a3 De3a4d Ded a5 Acimade 5 Total
meses anos anos anos anos anos W dez/13
dez/10| 23,89% 20,01% 18,89% 10,91% 9,08% 17,22% 100,00% W dez/14
dez/11| 21,89% 23,59% 16,05% 13,89% 3,87% 20,70% 100,00% m dez/15
dez/12| 24,38% 20,05% 15,33% 11,35% 7,41% 21,48% 100,00%
dez/13| 24,82% 18,92% 13,41% 11,06% 8,18% 23,60% 100,00%
dez/14| 24,03% 17,16% 12,16% 12,51% 5,29% 28,85% 100,00%
dez/15| 21,56% 14,04% 12,20% 10,39% 7,74% 34,07% 100,00%

Grifico 9: DINAMICA DE VENCIMENTOS

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.1.4.2 Prazo Médio

Essa medida indica a média dos prazos remanescentes dos pagamentos da divida,
ponderada pelos valores presentes desses fluxos de principal e juros.

Para o prazo médio da divida em anos foi definido no plano anual de financiamento de
4,4 (anos) a 4,6 (anos). Conforme Grafico 10, percebe-se aqui uma tendéncia de redugdao do

prazo e o mesmo permaneceu dentro do previsto.

Prazo Médio (anos)
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4,70 467 9 nea /\4'67
g S 4,62
4,59 4,59 4,58 ’ \
4,60 4,54 4,56 4,57

4,50 4,42

4,40 -
4,30

4,20
Dez/14 | Jan/15 | Fev/15 | Mar/15 | Abr/15 | Mai/15 | Jun/15 | Jul/15 | Ago/15 | Set/15 | Out/15 | Nov/15 | Dez/15

‘SérieZ 4,42 4,59 4,54 4,59 4,67 4,69 4,58 4,63 4,56 4,62 4,78 4,67 4,57

Grifico 10: MEDIA DE PRAZOS REMANESCENTES

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 Consideracoes Finais

O objetivo desse estudo foi auditar a existéncia de cumprimento do planejamento
estratégico na gestdo da divida publica.

Para tanto foram analisados os relatdrios oficiais divulgados pelo Tesouro Nacional
com foco em estoque, composi¢do e estrutura de vencimentos definidos como metas para a
divida publica federal em 2015.

Para o periodo analisado entre janeiro e dezembro de 2015, observa-se que os
resultados dos testes ndo refletiram as defini¢des da politica estratégica divulgadas pelo plano
anual de financiamento. A andlise demonstra que a execugao extrapolou os limites definidos
contrariando a estratégia definida.

A extrapolacdo dos limites pré-estabelecidos para o estoque da divida na politica
estratégica € fator importante. Alerta-se ainda para uma tendéncia de aumento da relacdo
divida x PIB que € prejudicial ao pais por tornar a divida mais cara pelo aumento do risco.

Foi possivel constatar ainda que a composicdo 6tima e o esforco de reduzir os
percentuais em titulos com taxa flutuante e aumentar os percentuais em titulos prefixados nao
ocorreu e contraria a estratégia definida. J4 em relacdo a estrutura de vencimentos ndo foi
identificada discrepancia entre o planejado e o executado.

Conclui-se que a gestao da divida foi comprometida ao extrapolar os limites definidos
em estratégia, comprometendo a confiabilidade na gestdo da mesma. O ndo cumprimento das
metas pré-estabelecidas aumenta o grau de risco e conseqiientemente eleva o custo. Um
prejuizo arcado por toda a sociedade.

Sugere-se maior rigor no controle de gastos para manter a divida publica nos limites
estabelecidos no planejamento estratégico a fim de evitar a deterioracdo das contas publicas
ao vincular um montante significativo de suas receitas para pagamento de juro.

Nesse sentido, faz-se necessario um realinhamento entre estratégia e execugdo a fim
de demonstrar a sociedade que ha um esfor¢o para redug¢ao dos gastos publicos com juros da
divida.

Considerando-se que a pesquisa limitou-se a estoque, a composi¢ao e a estrutura de
vencimentos, sugere-se uma pesquisa de maior abrangéncia, incluindo outras varidveis que

afetam a divida publica ou adentrar ainda em uma comparagao com outros paises.
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