MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria do Tesouro Nacional
Subsecretaria da Divida Pablica
Coordenacao-Geral de Operac@es da Divida Publica
Geréncia de Operacdes Especiais

MINUTA DE PORTARIA

Estabelece a metodologia de calculo do Custo Maximo
Aceitavel para operacOes de crédito a entes subnacionais com
garantia integral da Unido.

A SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, no uso de suas atribuicdes que lhe confere
o art. 32 do ANEXO I, do Decreto n° 9.003, de 13 de margo de 2017, RESOLVE:

Art. 1° O célculo do Custo Maximo aceitavel para empréstimos a entes subnacionais com
garantia da Unido sera realizado pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN, mediante adoc¢éo dos critérios e
da metodologia estabelecidos nesta Resolucéo.

8§ 1° O célculo referido no caput tera por finalidade subsidiar a concessdo de aval ou garantia
da Unido em operacéo de crédito interna ou externa de interesse de Estado, do Distrito Federal e de Municipio.

Da Metodologia

Art. 2° A metodologia prevé o calculo do Custo Maximo Aceitavel para empréstimos com
garantia da Unido em moeda estrangeira (délares dos Estados Unidos da América) e em moeda local (real).

Custo Maximo Aceitavel para Empréstimos com garantia da Unido em Moeda Estrangeira
Art. 3° O Custo Méaximo Aceitavel para empréstimos com garantia da Unido em moeda
estrangeira sera calculado a partir do somatério dos seguintes fatores:
| — Custo de Captacdo do Tesouro no Mercado Internacional (CCTNusD);
I1 — Prémio de Estrutura (E);
I — Prémio pelo Custo do Exercicio da Garantia (CEG); elV — Prémio de Liquidez (LIQ).

Paragrafo Unico. O Custo Méaximo Aceitavel sera calculado, portanto, pela seguinte equagao:
Custo Maximousp = CCTNusDp + E + CEG + LIQ

Aurt. 4° O Custo de Captacdo do Tesouro no Mercado Internacional (CCTNusD) sera igual ao

rendimento (yield to maturity) de um titulo da curva soberana do Brasil em dolares com a duragdo (duration)
mais proxima a do empréstimo em analise.

8 1° Nos casos em que as durations do titulo de referéncia em dolar e do empréstimo sejam
diferentes, sera feita uma interpolagéo ou extrapolagéo das yields dos titulos da curva soberana em dolares para
se obter uma yield equivalente a duration do empréstimo.

8§ 2° Para composicao da curva externa serdo empregados apenas os titulos da Republica



classificados como benchmarks, com maior liquidez e melhor precificagdo em mercado.

8 3° Quando a Republica ndo apresentar referéncia de titulo com duration igual ou inferior a
um ano, serd adotado, como primeiro ponto de referéncia da curva soberana em dolares, o titulo norteamericano
(Treasury Bill) de 1 (um) ano, acrescentado de um spread correspondente ao Credit Default Swap (CDS) de 1
(um) ano do Brasil.

8 4° Ao CCTNusbD sera adicionado um prémio de 15 (quinze) pontos base (bps),
representando um prémio de emissao, chamado de New Issue Premium (NIP).

8 5° O prémio mencionado no paragrafo anterior representa o prémio aproximado que o Tesouro
paga acima do seu benchmark de referéncia ao realizar uma emisséo externa.

8 6° A equacdo do CCTNusD sera, portanto:

CCTNusD = Global Ref. + Aj. Dur. + Prémio Emissao
onde:
Prémio de Emisséo = 15 bps.

Aj. Dur. = ajuste para se obter uma yield equivalente a duration do empréstimo a partir da
interpolacdo ou extrapolacdo das yields dos titulos da curva soberana em délares.

Art. 5° O Prémio de Estrutura seréa determinado pela diferenca média entre as taxas (yields) de
titulos corporativos amortizveis com notas de crédito entre AAA e AA e de titulos padronizados (com
pagamento Unico de principal no vencimento) no mercado norte-americano, com duration e nota de crédito
semelhante.

8 1° O Prémio de Estrutura (E) representa o prémio pago a instituicdo concedente devido a
falta de uniformidade, em relacdo a titulos negociados em mercado, na estrutura dos empréstimos e consistira
de um acréscimo de 30 (trinta) pontos-base em relacéo ao titulo soberano de referéncia.

8§ 2° O valor do prémio a que se refere este artigo podera ser revisado mediante publicacdo de
nova resolucéao.

Art. 6° O Prémio pelo Custo do Exercicio da Garantia (CEG) representa o prémio tedrico pelo
custo atrelado ao risco de execucdo da garantia, devido as possiveis ineficiéncias inerentes ao processo e sera
composto por:

I- Spread de Risco de Crédito: parametro que reflete a probabilidade de default dos entes,
calculado conforme disposto no § 1° deste artigo.

I1- Fator Multiplicador: reflete as ineficiéncias potencialmente existentes durante o processo
de execucéo da garantia, definido conforme § 2° deste artigo.

8 1° O Spread de Risco de Crédito ¢ calculado a partir da diferenca entre a taxa (yield) média
da curva dos titulos emitidos por empresas norte-americanas com a melhor classificacdo corporativa possivel
(AAA) e a taxa (yield) média das curvas dos titulos emitidos por empresas norte-americanas com classificagao
corporativa inferior (AA ou pior), definida conforme incisos I e Il a seguir:

I - no caso de concessao de garantia integral da Unido, a classificacdo corporativa de risco
inferior considerada sera a equivalente a minima classificacdo de Capacidade de Pagamento (CAPAG) exigida
para a concessdao de garantia da Unido, conforme definido em portaria da STN. A equivaléncia entre a
classificacdo corporativa e a CAPAG se dara conforme tabela constante no Anexo 1;

Il - no caso de concessdo de garantia parcial da Unido, para a fragdo do empréstimo que néo é
garantida, a classificacdo corporativa de risco inferior considerada sera a equivalente a classificagdo de
Capacidade de Pagamento (CAPAG) atribuida ao ente pleiteante, conforme definido em portaria da STN, e,



para a fracdo garantida do empréstimo, a classificacdo de risco considerada serd conforme o inciso | deste
paragrafo.

I11 - no caso de concessdo de garantia parcial da Unido, o Spread de Risco total sera dado pela
média ponderada entre o Spread de Risco calculado para a fragdo do empréstimo ndo garantida e o Spread de
Risco calculado para a fracdo do empréstimo garantida.

8§ 2° O Fator Multiplicador ¢ definido conforme incisos | e Il a seguir:
I - no caso de concesséo de garantia integral da Uniéo, igual a 15% (quinze por cento);

Il - no caso de concessdo de garantia parcial da Unido, para a fracdo do empréstimo que nao é
garantida, igual a 1 (um) e, para a fracdo garantida do empréstimo igual a 15% (quinze por cento).

I11 - no caso de concesséo de garantia parcial da Unido, o Fator Multiplicador total sera dado
pela média ponderada entre o Fator Multiplicador para a fracdo do empréstimo ndo garantida e o Fator
Multiplicador para a fragdo do empréstimo garantida.

8 3° Custo do Exercicio da Garantia (CEG) é calculado pela seguinte férmula:
CEG = Fator Multiplicador * Spread de Risco de Crédito

Art. 7° O prémio de liquidez (LIQ) representa o prémio pago pelas restricGes de negociacao
das operac0es de crédito, e sera composto por:

I - Spread de Liquidez do Titulo: obtido a partir da média da diferenca,
ajustada pela duration,
entre a yield de titulos com e sem liquidez de um conjunto de ativos do Brasil, Colébmbia e México.

] - Prémio de Liquidez do Empréstimo: valor igual a 100 (cem) bps.
I - Fator de Ponderacdo: valor definido em funcdo do indice VIX
(calculado pela Chicago Board Options Exchange), conforme a equacao a seguir:
VIX
MIN (1,5;¥), para VIX = 25
POND.= 1, para 15 < VIX < 25

VIX
MAX (09; 1—5), pra VIX<15

§ 1° Poderdo ser incluidos outros conjuntos de ativos de outros paises sem prejuizo a
metodologia.

8 2° O prémio adicional, ad hoc, reflete a diferenca existente entre um titulo iliquido e um
empréstimo.

8§ 3° O fator de ponderacéo reflete a volatilidade do mercado no momento da analise do custo
do empréstimo.

8 4° A equacdo do LIQ sera, portanto:

L1Q = POND. * (LiquidezTitulomedia + LiquidezEmpréstimoad hoc) Onde:

Liquidez Titulomédia = Média das diferencas ajustadas pela duration dos conjuntos de titulos
soberanos; e

Liquidez Empréstimoad hoc = 100 bps.

Custo Maximo Aceitavel para Empréstimos com garantia da Unido em Moeda Local
Art. 8° O Custo Maximo Aceitavel para emprestimos com garantia da Unido em moeda local



sera apurado a partir da conversdo do Custo Maximo Aceitdvel em moeda estrangeira por meio de operagoes
swap USD/BRL em referéncias apresentadas na forma de percentual do CDI (Crédito de Depdsito
Interbancério).

Paragrafo Unico. O swap a que se refere o caput sera calculado a partir de ferramentas e taxas
observadas em mercado.

Consideracdes Finais

Art. 9° A partir da metodologia acima descrita, serd gerada uma tabela com o Custo Maximo
Aceitavel em dolares dos Estados Unidos da América e em reais para um conjunto predeterminado de durations
com periodo de validade determinado.

8 1° O Custo Maximo Aceitavel sera calculado a partir dos valores diarios obtidos no periodo
de 60 dias corridos (ltimo dia util inclusive) que antecedem a publicacéo da tabela mencionada no caput.

8 2° A tabela com os custos maximos aceitaveis sera publicada na data de realizagdo das
reunies bimestrais do Grupo Estratégico do Comité de Garantias.

§ 3° Ao Custo Mé&ximo Aceitavel descrito no 8 1° serd somado um intervalo de tolerancia
(banda) equivalente a 1 (um) desvio-padrdo, tendo em vista as flutuagdes nos precos dos ativos utilizados para
o célculo, no periodo entre a analise do custo e a efetiva contratacdo da operacao.

8 4° Para efeito de verificagdo de custo de cada operacao deverdo ser consideradas todas as
taxas, encargos e comissdes previstas em contrato.

Art. 10 Para efeito de analise de custo de reestruturacdo de dividas de entes subnacionais, as
informacges constantes na Tabela de Custo Maximo Aceitavel em dolar e em reais, com periodo de validade
determinado no caput do artigo 9°, serdo utilizadas no calculo dos valores presentes da divida atual e da divida
a ser contratada na reestruturagao.

Paragrafo Unico. O Custo Maximo Aceitavel ndo representara teto para o custo da divida a ser
contratada.

Art. 11 Esta Resolucédo entra em vigor na data de sua publicacao.

Art. 12 Casos omissos serdo resolvidos pelos respectivos Coordenadores de cada grupo do
Comité, ad referendum dos membros componentes.

Documento assinado eletronicamente
ANA PAULA VITALI JANES VESCOVI
Secretaria do Tesouro Nacional



ANEXO | TABELA DE EQUIVALENCIA: CLASSIFICACAO DE RISCO CORPORATIVA — CAPAG

Nota CAPAG COREM* Ratings Corporativos Americanos
A+ AAA
A AA+
A- A
B+ BBB+
B BBB
B- BBB-
C+ BB+
C BB
C- BB-
D+ B+
D B
D- B-

*A Tabela de Equivaléncia baseia-se na classificacdo da Capacidade de Pagamento (CAPAG)
disposta na Portaria STN 306/2002.

Obs: Alteragdes posteriores da normatizacdo da CAPAG poderéo ensejar alteracdes na Tabela
acima.



