Legismap Roncarati
Abrapp abre canal com Tesouro Nacional para discutir a gestéo da divida publica

Por Alexandre Sammogini

Representantes da Abrapp realizaram uma importante reuniao com o Subsecretario da Divida
Plblica do Tesouro Nacional, José Franco de Morais e sua equipe técnica na ultima segunda-feira,
26 de outubro. O objetivo do encontro foi inaugurar um canal de didlogo direto com o objetivo de
trocar informacdes e coordenar agcbdes conjuntas para aperfeicoar a gestdo da divida publica com as
demandas das fundacdOes. Pela Abrapp participaram o Diretor Vice Presidente Luiz Paulo Brasizza, o
Secretdrio Executivo da Comissao Técnica de Investimentos, Marcelo Otdvio Wagner, que também
é Diretor de Investimentos da Previ, e o Superintendente Geral, Devanir Silva.

“Foi uma reunidao muito proveitosa que serviu para abrir um canal de comunicacao direta do
Tesouro Nacional com nosso sistema. Os representantes do Tesouro mostraram uma postura
bastante aberta ao didlogo com o mercado”, diz Brasizza. Pela Secretaria do Tesouro Nacional
participaram ainda Helano Borges Dias, Gerente de Estratégia da Divida Publica; e Luis Felipe Vital
Nunes, Coordenador de Operacdes da Divida Publica.

Responsaveis pela gestao da divida federal, os técnicos divulgaram que ha R$ 643 bilhdes em
vencimentos entre janeiro e abril de 2021, o que representa cerca de 15% do total. “O mercado
demonstra uma preocupacao com o elevado volume de vencimento dos titulos publicos nos
primeiros meses do préximo ano”, comenta Devanir Silva.

A iniciativa da reuniao partiu da Abrapp que verificou uma demanda das associadas em entender
melhor o recente lancamento de LFTs no més de setembro passado. “As entidades fechadas e todo
0 mercado levaram um susto com a abertura das taxas das LFTs. A marcacao a mercado dessas
carteiras acabou registrando cotas negativas, o que é um evento rarissimo em se tratando desses
titulos”, explica Brasizza.

Marcelo Wagner comenta que houve uma oferta de LFTs maior que a média e isso gerou um efeito
que derrubou o preco dos ativos marcados a mercado. “E um evento muito raro que gera retornos
negativos para as cotas DI. Isso teve efeito nos perfis mais conservadores dos planos de
beneficios”, conta. Para o gestor mais profissional, o fen6meno é compreensivel, mas para o
participante ou investidor pessoa fisica, causou estranheza.

Aproximacao positiva - Para o Diretor de Investimentos da Previ, a reuniao com o Tesouro foi
muito positiva no sentido de promover a aproximacao de todo o sistema de entidades fechadas
(EFPC) ao 6rgao estatal. “Era uma iniciativa que estdvamos planejando na Comissao Técnica de
Investimentos da Abrapp e que acabou referendada com a reuniao desta semana com
representantes do Tesouro Nacional”, afirma Marcelo Wagner.

Ele explica que enquanto Previ, a comunicagao com o Tesouro ja era frequente, mas o fato novo é
que o canal direto da Abrapp com o érgao abre um relacionamento muito mais amplo. “A
comunicacao via Abrapp inclui todas as entidades, de todos os tamanhos, nessa importante agenda
de didlogo”, comenta.

Luiz Brasizza reforca a importancia da ampliacdo do didlogo. “Antes o Tesouro vinha mantendo
comunicacao mais frequente apenas com as maiores fundacdes. Agora teremos condicdes de que
todas as associadas, inclusive de pequeno e médio portes, consigam se coordenar com acdes e
informacodes sobre a divida publica”, diz o Diretor Vice Presidente da Abrapp.

Esse canal permitird uma série de iniciativas que terao efeito positivo para os dois lados, tanto para
as EFPC quanto para o Tesouro. “Sem ddvida é uma agenda de ganha-ganha para todos os lados”,
diz Marcelo Wagner.

Durante a reuniao, o Tesouro demonstrou maior interesse em conhecer com mais detalhes a
dindmica dos planos de beneficios e suas necessidades de superacao das metas atuariais. Desta
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forma, terd melhores condicdes para oferecer opcdes mais adequadas de titulos para atender a
demanda de troca de ativos de todas as EFPC. “Serd possivel promover um ajuste fino nos leildes
de titulos para atender as trocas de ativos de todo o conjunto de fundacdes, ndo apenas das
maiores. Ou seja, sera possivel ao Tesouro avancar com esse objetivo para seu planejamento em
2021", reforca Brasizza.

O Vice Presidente da Abrapp elogiou a postura mais assertiva do Tesouro para promover melhor
atendimento e casamento de prazos e taxas dos ativos. Serao realizadas reunides mais frequentes
para compartilhar informacdes.

Preocupacao com o fiscal - Um fator que fortalece a importancia do didlogo da Abrapp com o
Tesouro Nacional é a preocupacdo com o equilibrio fiscal das contas e a capacidade de rolagem da
divida publica. “E uma questdo que ja preocupa o mercado ha muito tempo que é o
refinanciamento da divida publica”, diz Marcelo Wagner. Ele explica que o calendario avancou e
agora chega um momento de maior volume de vencimentos.

A trajetéria da divida preocupa pelo menos desde 2015, tanto é que pautou a agenda de reformas
estruturais nos ultimos anos. Dai veio toda a discussao e aprovacao do teto de gastos e a Reforma
da Previdéncia. “O fato novo é uma situacdo andmala da pandemia de Covid-19. E uma situacéo
nao prevista que demandou uma resposta fiscal muito forte”, diz o Diretor de Investimentos da
Previ.

Por isso, estd ocorrendo uma sobreposicdo de dificuldades, que juntou o ajuste fiscal que o pais ndo
havia terminado com a elevacdo grande e rapida da divida publica para dar resposta a pandemia.
Para agravar a situacao, houve queda do PIB com a consequente reducdo de receitas. Ele diz que a
situacdo nao é exclusiva do Brasil, que afeta todos os paises, mas que a condicdo anterior da
economia e das contas publicas brasileiras eram mais debilitadas.

Curvas mais longas - Em meio ao aumento da preocupacao, surgem também oportunidades para
as EFPC. E o caso da abertura das curvas longas dos titulos publicos. Antes da pandemia, as NTN-Bs
mais longas pagavam uma média de inflagdo mais 3,5% ao ano.

No auge da crise em marco, os prémios desses titulos abriram para algo préximo de 5%, mas logo
recuaram para o patamar de 3,70% ao ano. Com a situacao atual, as taxas abriram novamente
para 4,30% ao ano mais inflacdo, o que jd comeca a ficar atrativo para as fundacoes.

“Com a maior comunicacao e didlogo das fundacdes com o Tesouro serd possivel avancar nessa
coordenacao de troca de ativos. E uma acao muito importante. Ninguém quer que a questao fiscal
saia do controle”, comenta Marcelo Wagner.

“0O Tesouro disse que tem condicdes de rolar a divida. Mas a questao chave ai é o equilibrio fiscal e
a manutencao do teto de gastos. Temos de acompanhar mais de perto pois podem ocorrer novos
momentos de maior volatilidade”, diz Brasizza. Em um cenario mais positivo, o teto de gastos é
mantido e a politica fiscal retoma seu enderecamento adequado, com a consequente reducao da
volatilidade e dos riscos do mercado.

Fonte: Abrapp em Foco, em 29.10.2020
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