Tema 1. Politica Fiscal e Sustentabilidade do Crescimento
Classificacdo: 3° Lugar
Valor do Prémio: R$ 5.000,00(cinco mil reais), certificado e publicacdo da monografia

Autor: Rafael Siqueira Barreto
Mestre em Economia do Setor Publico - UnB
Especialista em Politicas Publicas e Gestdo Governamental - MPOG

Divida Mobiliaria Federal: uma analise para obtencdo de uma
carteira 6tima de endividamento

Resumo: O presente trabalho tem como objetivo a obtencdo de uma composicdo Otima para a divida
mobiliaria federal — DMF, a qual proporcionaria a minimiza¢do dos juros pagos e de sua volatilidade.
Particular énfase foi conferida a analise da sensibilidade da estruturagcdo 6tima da divida a variagBes na
ponderacdo entre volatilidade e juros, combinados em uma funcdo perda hipotética do Governo Federal.
Neste contexto, buscou-se evidenciar em que medida alteracfes significativas nos percentuais dos papéis
componentes da divida publica (indexados a inflacdo, juros ou pré-fixados) ensejam variacbes em sua
estrutura, que possam ser tomadas como correlagdes positivas ou negativas. Os resultados indicam que uma
estruturacdo 6tima da DMF pode, consistentemente, reduzir os encargos da divida em um amplo escopo de
cenarios simulados por meio do emprego de analise de sensibilidade e simulagdes estocasticas. Uma restricao
imposta foi que esta composi¢do Otima ndo poderia afetar negativamente as condigdes para obtencdo de
superavit primario. Desta forma, a estruturacdo 6tima da DMF seria um fator complementar ao superavit
primério para se alcancgar a sustentabilidade da divida. A composi¢do 6tima obtida a partir de uma ampla
gama de simulagdes indica a necessidade de um aumento na parcela indexada ao IPCA, representada pelos
titulos NTN-B, e uma reducdo no montante vinculado a Selic, correspondente aos papéis LFT. Finalmente, o
presente trabalho conclui pela relevancia do estudo da composicdo da DMF, especialmente em cenarios de
baixa inflacdo e maior estabilidade macroeconémica como o atualmente vivenciado no Brasil, para
minimizacao dos custos de rolagem da divida.



