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Limites Propostos

Proposta

Mensagem n®
154/2000 do
Presidente da
Republica

DIVIDA CONSOLIDADA LiQUIDA

Limite Base Legal

Limite DCL/RCL <= 3,5

Definicdo

A divida consolidada liquida da
Unido ndo podera excedera
trezentos e cinquenta por
cento (350%) dareceita
corrente liquida.

Transigdo

Proposta

Projeto de Lei 3.431/2000

Limite Base Legal

Limite DPMF/RCL<=6,5

DIVIDA BRUTA

Definicdo

0 montante da divida plblica
mobilidria federal ndo poderd
exceder a seiscentos e
dnglenta por cento (650%) da
receita corrente lguida.

Transicdo

Parecer Senado
Federal (José Serra),
2015

Limite DCL/RCL <= 2,2

A divida consolidada liguida da
Unido ndo poderaexcedera
duzentos por cento (220%) da
receita corrente liquida.

1°ao0 5° Ano: A divida consolidada
liquida da Unido n3o podera exceder
a380% da receita corrente liquida.

6°ao 15° Ano:

a) Apura-se a diferenca a maior
entre o valor observado ao final do
exercicio anterior e o limite fixado;
b) Divide-se ovalor calculado pelo

numero de anos restantes do
periodo de transicao.

Parecer Senado Federal
{José Serra), 2015

Limite DC/RCL<=4,4

0 montante da divida consolidada
federal ndo poderd exceder a

1° a0 5° Ana: A divida econsolidada
liguida da Unido ndo poderd exceder
a710% da receita corrente liguida.

dneo (4,4%) vezes a receita
cotrente liguida.

6" ao 15% Ano:

a) Apura-se a diferenca a maior entre
o valor observado ao final do
exercicio anterior e o limite fixado;
b) Divide-se o valor calcul ado pelo
nidmero de anos restantes do
perfodo de transico.

Projeto de Lei
3.431/2000

N&o propde limite para DCL

Mensagermn n® 154/2000do
Presidente da Replblica

MNao propde limite para DC

A proposta de reducao do limite DCL/RCL para 2,2 vezes a
receita corrente liquida traz riscos importantes para a
gestao da divida, podendo inclusive se mostrar inviavel no
médio e no longo prazo, mesmo considerando a proposta

de transicao.

Além disso, o limite de DCL deve ser consistente com as
especificidades da Unido, sobretudo com as atribuicoes e
responsabilidades do governo na condugao da politica
econdmica, como mostrado a seguir.

Quanto a proposta de um controle para a Divida
Consolidada (bruta), a adicdo desse limite seria
redundante em relagao a proposta constante do Projeto
de Lei de n° 3.431, de 2000, que trata da divida publica
mobiliaria federal (DPMF) e se encontra em apreciacao,
nesse caso, na Camara dos Deputados.

Isso ocorre porque atualmente a DPMF é uma
componente da Divida Consolidada (bruta) e responde
por cerca de 99% do seu montante




Introduc¢ao: Razoes de discordancias com a Emenda n.1

1 Limites muito restritivos a trajetdria da divida e sem medidas estruturais nao passam uma
mensagem de prudéncia; ao contrario, trazem preocupacao e aumentam a percepc¢ao de risco da
divida
2 Mesmo a proposta de transicdao em 15 anos nao seria suficiente para mitigar os riscos da proposta
contida na emenda n. 1 ao PRS 84/2007.
3 Foco na Sustentabilidade Fiscal requer analises e indicadores apropriados: o limite proposto
confunde tamanho de divida (sustentabilidade) e composicao da divida
4 Riscos para a execucdo da politica econdmica: Titulos publicos na carteira do BACEN, que se
tratam de uma relacdo entre entes governamentais, sao cruciais para a execucao da politica
monetaria
5 Ha inconsisténcias no limite proposto, considerando o propdsito de se reduzir as compromissadas

e os instrumentos necessarios para o alcance desse objetivo

6 Equidade no limite entre os entes: requer tratar diferencas, sendo importante reconhecer o papel
diferenciado da Unidao na conducao da politica macroeconémica



Razao 1: Limite Restritivo

CRISE DO LIMITE DA DIVIDA AMERICANA:
* Limites de estoque: 14,4 Tri USD em 2011 e 16,4 Tri USD em 2013

» Tesouro Nacional Americano correu o risco de atrasar o pagamento de obrigacées

AGENCIA DE RATING E RISCO DE DOWNGRADE

* Em Janeiro de 2013, a agéncia de Ratings Fitch ameacou retirar o selo AAA americano.
* Para a agéncia de Rating, o estabelecimento de teto para a divida nao é efetivo e é potencialmente um

perigoso mecanismo de forgar a disciplina fiscal.

O US GAO (Government Accountability Office) coloca em seu relatério(*):

* O limite de divida nao controla ou limita a habilidade do governo federal de gerar déficits. Ao invés disso,
limita a capacidade de pagamento das obriga¢des ja assumidas. (*) http://www.gao.gov/products/GAO-11-
203



Razao 1: Limite Restritivo

Limites muito restritivos a trajetéria da divida e sem medidas estruturais ndao passam uma mensagem de prudéncia; ao contrario, trazem
preocupacao e aumentam a percepcao de risco da divida

Exemplo de Limites Problematicos Vs Proje¢oes da Divida / RCL

Limite Muito Alto: In6cuo

Limite Muito Baixo: Risco de Default da Divida

—
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
——Projecao Otimista , —— Projecdao Moderada , — Projecao Conservadora |
----- Limite Exageradamente Alto -----Limite Exageradamente Baixo

Caso haja um risco de default, ha trés consequéncias possiveis:

Risco de refinanciamento: investidores se antecipam e uma crise de divida pode surgir bem antes de se atingir o limite

=  Aumento do custo da divida (maior prémio de risco)

Tendéncia a reduzir o prazo médio da divida (significa mais risco para a divida, com o receio dos investidores de investirem no médio e no longo prazo)
Limite Desejavel: o parametro apropriado deve ser factivel no médio prazo, a luz das condi¢des de estabilidade econdmica e manutencao das politicas sociais

nao é o caso da Emenda N. 1 ao PRS 84, como ficara claro no préoximo slide




Razao 2: Risco nao mitigado mesmo com convergéncia em 15 anos
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Os pardmetros da legenda sdo para o médio prazo. Vide tabela de pardmetros para descri¢éo do curto prazo (cujos pardmetros estdo proximos dos cendrios de mercado).

As projecdes realizadas pelo Tesouro sob diferentes premissas
mostram que o enquadramento da divida consolidada (Bruta ou
Liquida) ao limite do PRS 84 é pouco provavel

Mesmo se considerarmos um resultado primario anual de pelo
menos 2,5% do PIB de 2019 a 2030 nao seria possivel convergir para
um limite de 2,2 vezes a RCL

Primario é mais importante do que o crescimento do PIB para
explicar as trajetdrias

Cendrios jd consideram os ajustes em curso
Emissbes novas ao BNDES cessam-se e as realizadas estdo contempladas
Fluxo de pagamento do BNDES ao Tesouro estdo incorporados

= Para a divida bruta, até nos cendrios mais otimistas a
convergéncia ao limite proposto no PRS 84 sé seria possivel caso a
divida na carteira do BACEN seja resgatada pelo Tesouro,
limitando os instrumentos da politica monetdria e reduzindo o
caixa da divida

Premissas:

Valor recebido do BNDES serd utilizado para abater a divida
Estoque de crédito da STN junto as Instituicdes Financeiras Oficiais cresce

gradualmente de RS 515 bi em 2014 para cerca de RS 800 bi em 2024, por

causa exclusivamente do carregamento de juros, dada a estrutura dos
contratos
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Parametros dos cenarios macroeconémicos e analises de sensibilidade

Parametros dos cenarios macroeconémicos das simulagdes DCL e DC

Parametros

IPCA 9,5% 6,0% 6,0% 5,5% 5,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Cambio (média periodo) 3,90 3,83 3,92 4,02 4,12 4,23 4,33 4,44 4,55 4,64 4,74 4,83 4,93 5,03 5,13 5,23

SELIC (média periodo) 13,4%  12,0%  10,0%  10,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,5% 7,5% 7,5% 7,0%
PIB 3,5% -3,00 -1,00 -0,70 -0,60 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
PIB 2,5% -3,00 -1,00 -0,70 -0,60 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
PIB 2,0% -3,00 -1,00 -0,70 -0,60 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
RCL (% PIB) 11,5 11,6 12,1 12,1 12,2 12,4 12,6 12,7 12,9 13,1 13,2 13,4 13,6 13,8 14,0 14,2

RCL Conservadora (% PIB) 11,5 11,6 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,2 12,3 12,3 12,3 12,4 12,5 12,5 12,6 12,6

Primario 2,0% 0,15 0,70 1,30 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Primario 2,5% 0,15 0,70 1,30 2,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Primario 3,0% 0,15 0,70 1,30 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00

Taxa de crescimento do PIB— FOCUS 25/09/201 - Mediana

Data |2015 2016 /12017 . |2018 2019
25/09/2015 -2.80 -1.00 1.07 2.00 2.00



Auséncia de Novas Emissdes para o BNDES

* Em todos os cenarios, consideramos que nao havera novas emissoes ao BNDES ou qualquer outra instituicao financeira oficial

* EmissOes passadas de titulos ao BNDES ja estdo incorporadas a Divida Publica Federal (os titulos especificos emitidos ja
venceram e foram substituidos por outros, por meio de leildes ao mercado, ou sao fungiveis com os demais titulos)

* Os fluxos de pagamentos do BNDES ao Tesouro sao considerados como fontes de recursos direcionadas ao abatimento da
divida consolidada

* A expectativa sobre a evolucao do estoque de ativos do Tesouro junto ao BNDES é considerada nas projec¢des, reduzindo a DCL

Evolugao do Estoque de Créditos do Tesouro junto a

Instituicoes Financeiras Oficiais
(Inclui Ativos junto ao BNDES e outros bancos)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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_Razao 3: Foco na Sustentabilidade Fiscal requer analises e indicadores apropriados

= QO limite proposto confunde tamanho de divida (sustentabilidade) e composi¢ao da divida

= QO indicador de divida consolidada liquida se mostra mais aderente ao comportamento da divida junto ao setor privado, pelo seguinte motivo:

Para o debate de sustentabilidade importa a divida publica contra o setor privado do pais, considerando-se os trés principais agregados:

Operacgodes
Compromissadas com o

Divida Publica Federal em
Mercado
(responsabilidade da STN)

Divida dos Entes
Subnacionais (ja existem

Banco Central (lastreadas . e
limites especificos)

em titulos da STN)

O que ocorre se o Tesouro aumentar suas emissoes liquidas para reduzir as compromissadas, operagao que melhora a composi¢ao da divida e, portanto, a

sustentabilidade fiscal do Pais?

/ \ = Essencialmente o tamanho da divida (Tesouro + BACEN)
) junto ao setor privado nao muda
- Consequéncia
Emissoes

Divida Consolidada
Bruta = QO indicador de divida consolidada (bruta) vai aumentar,
Liquidas pois a carteira do BACEN n3o muda e a divida mobiliaria
M,arlutel:\(;a.o da em mercado aumenta (ja que o indicador ndo inclui as
Divida Liquida no
mesmo patamar operagdes compromissadas)
Reducio d = Ja o indicador de divida consolidada liquida nao se
edugao das
Compromissadas I\/IelhoraT rla altera: o aumento da divida mobiliaria em mercado €
composicao da .
divida acompanhado de aumento na Conta Unica do Tesouro

/ (que acompanha a redug¢do das compromissadas)




_Razao 4: Riscos para a execugdo da politica econdmica (impacto na divida)

= Tamanho (sustentabilidade) versus composicao da divida publica: ndo podemos confundir essas duas dimensodes

= O que ocorre se o Tesouro aumentar suas emissoes liquidas para reduzir as compromissadas?

Divida / RCL

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00

H DPF

2015

M DPF + Compromissadas

Hipotese limite

B DPF + Carteira BC mEDC

A situacdo descrita como
“hipotese limite” simula o que
ocorreria hoje com 0s
indicadores de divida se
houvesse uma substituicao
imediata de compromissadas
por divida mobiliaria junto ao
mercado

A divida consolidada liquida
nao se alteraria porque o
aumento da divida
consolidada (bruta) seria
seguido de aumento no ativo
“Conta Unica da Unido”
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_Razao 4: Riscos para a execugdo da politica econdmica (impacto na divida)

=  Titulos publicos na carteira do BACEN: uma relagdo entre entes governamentais

=  Acarteira de titulos publicos do BACEN é constituida a partir de regulamentagao prépria

=  Alegislacao brasileira prevé trés situagdes sob as quais o Tesouro pode emitir ao BACEN, todas elas sem a entrada de recursos liquidos ao Tesouro:

Cobertura pelo Tesouro Assegurar a manutenc¢ao
de Resultados Negativo de carteira adequada a
no Balan¢o da Autoridade execucao da politica
Monetaria (sem monetaria (sem
contrapartida financeira) contrapartida financeira

Refinanciamento do
principal (apenas) da divida

que vence na carteira do
BACEN)

1. Nao harisco de refinanciamento: como o Tesouro é autorizado a refinanciar o principal da carteira de titulos, esta é, na pratica, uma “perpetuidade”

2. Nao ha possibilidade de financiamento do Banco Central ao Tesouro Nacional

3. Nao ha criagdo de divida junto ao setor privado nessa relagao
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_Razao 4: Riscos para a execugdo da politica econdmica (impacto na estabilidade econémica)

= A LRF proibe a emissao de titulos pelo Banco Central, tornado o BC dependente das emissdes do Tesouro para possuir o instrumental necessario para

realizacao da politica monetaria

= (Caso haja falta de titulos que impegam o BC de realizar a politica monetaria adequada, o seguinte pode ocorrer:

A Taxa de Juros SELIC podera
se reduzir até o valor de zero
de forma abrupta

BACEN nao cumprird a meta do

Inflagdo podera ficar BACEN nao efetuard seu papel

COPOM descontrolada institucional

=  J3 existe hoje um desequilibrio entre o ritmo de crescimento das compromissadas (ceteris paribus estas crescem com a Selic) e o da carteira do BACEN

(ceteris paribus esta cresce com o IGP-M, pois o Tesouro so pode rolar o principal que vence atualizado por esse indice):

/ Carteira de Titulos do BC / RCL \

2,00 1,74

1,46 1,46
1,50 1,15
1;00 O’V\/ 1’24

0,50

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—CarteiraBC/RCL ——Média Carteira BC/ RCL

= Qualqguer limite para a divida consolidada (liquida ou bruta) deve reconhecer o espago apropriado para assegurar os instrumentos

necessarios a politica monetaria, sob pena de produzir instabilidade econémica, em vez de sustentabilidade fiscal 12



_Razao 5: Limite Proposto e instrumentos para reducao das compromissadas

= O dimensionamento adequado da carteira de titulos da autoridade monetaria é complexo
= Ha varios fatores a serem considerados para as operacdes compromissadas. Exemplos: resgates liquidos, resultado primario, operagdes cambiais, os juros
compromissados (elemento relevante para sua expansdo), a moeda manual, os compulsérios, o BM&F e etc

=  Abaixo seguem exemplos de como esses fatores influenciaram a carteira do BACEN no passado recente:

Fatores de Variagdo da Liquidez 2006 a 2013 Fatores de Variacao da Liquidez 2014 a 2015

(RS Bilhdes) (RS Bilhges)
920 888,3
302,0 ’
678,1 226,4 472
134,0 13
4 508,5
444,7
134,5 2,8 508,5 42,3
4,3 10,6
22,9 667,8
I
Liquidez Resgates Contaunica Operagoes Juros Moeda  Compulsérios BMF Liquidez final
Liquidez Resgates  ContaUnica Operagdes Juros Moeda  Compulsérios BMF Liquidez final inicial 2014 Menos cambiais  (Comprom.) manual e Outros 2015 -
inicial 2006 Menos cambiais  (Comprom.) manual e Outros Emissdes (BACEN) Projetada
Emissoes (BACEN)
Ja no periodo de 2014 a 2015, pesam o resultado fiscal primdrio (conta
De 2006 a 2013, a atuagdo do Tesouro pode ser considerada Unica) e os resultados dos swaps cambiais; o Tesouro reagiu
praticamente neutra no que se refere a expansao do excesso de liquidez aumentando o percentual de rolagem da divida em 2015
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_Razao 5: Limite Proposto e instrumentos para reducao das compromissadas
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A definicdo do limite nao
pode ignorar a magnitude
dos fluxos que expandem ou
contraem a liquidez do
sistema em dias especificos.
A carteira do BACEN deve,
portanto, comportar
margem de segurang¢a para
lidar com tal sazonalidade
Vencimentos de titulos da
STN podem aumentar a
liquidez em mais de RS 100
bilhdes em um Unico dia.

No decorrer de 2015, uma
variavel que gerou bastante
volatilidade didria para as
projecbes de liquidez foi a
conta de ajustes na BMF
decorrentes das operacoes
de swap cambial

Fluxos de pagamentos
liguidos efetuados pelo
Tesouro Nacional (variacoes
na Conta Unica, exceto
divida) podem aumentar a
liquidez em mais de RS 30
bilhdes em um Unico dia.
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_Razao 5: Limite Proposto e instrumentos para reducao das compromissadas

A reducao das compromissadas impacta o acumulo das reservas internacionais (realizado a partir de 2006) e o mercado de titulos publicos

Reservas Internacionais

Beneficio: reducdao das vulnerabilidades do pais e um seguro
contra crises
Contrapartida inicial: o aumento da liquidez e esterilizacao com

compromissadas

Divida Mobiliaria do Tesouro

Necessidade de aumento da divida mobiliaria do Tesouro para enxugar as compromissadas em definitivo

. A estratégia de financiamento do Tesouro devera ser ajustada, de forma semelhante ao que foi feito em 2015 que resultou em um percentual de
refinanciamento proximo a 120% para auxiliar na redugao da liquidez

. Esse ajuste deverd, entdo, ser gradual, ponderando o tempo necessario para o Tesouro efetuar as emissdes liquidas da divida sem pressionar o
mercado de titulos publicos, o que evita pressdes sobre o custo da divida e a mudanca acelerada de seu perfil de risco

. Efeito colateral: a Divida Consolidada aumenta durante esse processo, mas ndao ha aumento do passivo do setor publico junto ao setor privado
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_Razao 6: A equidade dos limites entre os entes da Federacao

O limite a DCL dos Estados e do Distrito Federal é de 2,0 vezes a RCL

=  Esse parametro foi definido para assegurar a sustentabilidade fiscal desses entes subnacionais

A equidade na definicao de um limite para a Uniao requer que se reconheca o papel diferenciado da Uniao

na conducdo da politica macroecondmica: POLITICA MONETARIA

= A carteira de titulos do BACEN para fins de politica monetaria representa 1,7 VEZES A RCL
=  Qu seja, apenas essa dimensdao da politica econdmica ja justificaria um limite compativel com
aquele da proposta original do PRS 84/ 2007 (nos termos enviados ainda na gestdao do Presidente

Fernando Henrigue Cardoso)

No caso da Divida Bruta, ha ainda que considerar que a Unido refinanciou a divida dos Estados e do Distrito

Federal e dos Municipios

= Atualmente, somente o ativo da Unido junto aos entes subnacionais no ambito da Lei 9496/97 e da

MP 2.185/ 2001 correspondem a quase 0,8 vezes a RCL

EQUIDADE NAO SIGNIFICA LIMITES GLOBAIS IGUAIS
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Conclusoes

= Os limites propostos pelo Senador Serra baseiam-se, conforme a avaliagdao do Tesouro, em modelagem simplificada e com equivocos conceituais:
= Inconsisténcia metodoldgica: Niveis altos de conta Unica mesmo utilizando estes recursos para resgate antecipado da Carteira do BC (modelo Senado)

= N3o considera os resultados negativos do balanco do BC, derivado do carregamento das reservas internacionais

= O conjunto legal que delineia o relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central, como a obrigatoriedade de cobertura do resultados negativos do BC por
parte do TN, determina como fluxos e estoques se relacionam na simulagdo e, obrigatoriamente, se refletem nas trajetdrias simuladas pela STN. Nao se trata de

uma escolha, mas da reproducao do arcaboucgo legal e institucional que determina as variaveis.
=  Asdiferencas nas projecdes nao podem ser explicadas por diferencas de cenarios.

=  Os dispositivos legais que flexibilizariam as penalidades pela extrapolacao dos limites, conforme defendido pelo Senador Serra, ndo se mostram efetivos.

Significaria a ndo aplicacao de penalidades em cenarios de PIB abaixo de 1%, mas ndo se altera a necessidade de convergéncia em 15 anos.

= QO discurso para defender os limites propostos no PRS, que seria de dar sinalizacao positiva para o mercado sobre a sustentabilidade fiscal é inconsistente, pois

pode-se ter, ao contrdrio, aumento da percep¢ao de risco de refinanciamento da divida, elevando seu custo.

= Ainda que se questione algumas premissas adotadas na simulacdao, como, por exemplo, os percentuais adotados para refinanciamento da divida do Tesouro
gue se refletem no ritmo de reducao das operacdes compromissadas e no aumento da divida consolidada bruta, tais opcoes refletem a boa gestéo da divida publica.
Deixar de fazer a boa gestdo, para alcancar limites definidos sem debate mais aprofundado, ndao é uma boa pratica e ndo se justifica. Significaria apenas deteriorar as
condicOes de financiamento publico, isto é, elevar o custo e o risco da divida publica, confrontando-se com o propdsito defendido pelo Senador na justificativa do

projeto.

= A regra de transicao proposta com o limite intermedidrio de 7,1 vezes a RCL para os primeiros cinco anos poderia impedir uma estratégia que contemple um
maior percentual de rolagem da DPF visando acelerar a reducao da liquidez em mercado. Também impediria que o Tesouro realizasse aportes para “assegurar ao
Banco Central do Brasil a manutencao de carteira de titulos da divida publica em dimensdes adequadas a execucdo da politica monetaria”, conforme disposto no art.
192, inciso IX, da Lei no 10.179 de 2001.
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_Diferencas evidenciadas entre as simulagées do Tesouro e da Assessoria do Senador Serra
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Diferencas metodolbgicas para projecao dos ativos e passivos

2014

Hipotese de enxugamento de compromissadas. TN zera compromissadas até 2030 aumentando a
DPF em mercado, enquanto que o Senado mantém as compromissadas em termos nominais.
Inconsisténcia metodologica: Niveis altos de conta unica mesmo utilizando estes recursos para
resgate antecipado da Carteira do BC (no modelo Senado).
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_Diferencas Metodolégicas evidenciadas entre as simulacdes do Tesouro e da Assessoria do Senador Serra

» Isolamos as diferencas de cenarios econémicos, restando somente as diferencas metodologicas.
« Para isso, homogeneizamos as projecdes a partir dos cenarios do Senado
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_Diferencas Metodolégicas evidenciadas entre as simulacées do Tesouro e da Assessoria do Senador Serra

O Modelo Senado apresenta inconsisténcia com o modelo da
STN na reducéo da carteira do BC a medida que as
compromissadas se reduzem, impactando a DC em 1,5 RCL.
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...0 que pode ser confirmado no grafico abaixo, onde
observa-se que a divida liquida de caixa no modelo do
Senado também se reduz, impactando a DCL em 1,9 RCL
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