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o Auséncia de reformas estruturais levou ao forte crescimento as despesas publicas

Receitas e Despesas Primarias do Governo Central (em % PIB)
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* Em 2010 houve forte aumento das receitas pela cessao onerosa e das despesas pela operacao de capitalizacao da Petrobras

Fonte: STN




o Crescimento das despesas obrigatorias reduz margem para discricionarias

* Para 2010 foram excluidas as receitas da cessao onerosa e despesas pela operacao de capitalizacao da Petrobras

Fonte: STN
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Atualmente, as receitas do governo nao sao suficientes para pagar as despesas
obrigatorias

Fonte: STN/MF
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o A deterioracao fiscal levou a um rapido crescimento da divida publica

Divida Bruta do Governo Geral (em % PIB)
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Fonte: BCB e STN (projecoes)



o Nao ha muito espaco para o ajuste fiscal ser dado pelo aumento das receitas
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Fonte: FMI e STN (para Brasil)



o Assim como, nao ha muito espaco para expandir o endividamento
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E preciso implementar agenda para racionalizagio das despesas publicas e ampliar
capacidade de investimento do estado (repercussao na regra de ouro)

Fonte: FMI
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e Contexto de Criagcao do Fundo Soberano: finalidade

* Criado pela Lein2 11.887, de 24 de dezembro de 2008.

* Finalidades:
e Aquisicao de ativos financeiros no Brasil e no exterior;
* Formar poupanca publica;
* Mitigar os efeitos dos ciclos econémicos; e
* Fomentar projetos de interesse estratégico do Pais localizados no exterior.

 E vedada a vinculacdo de recursos do FSB, bem como sua aplicacio em despesas obrigatérias de carater
continuado (art. 52, § 32, da Lei n© 11.887/2008).

 Resgates devem ser utilizados exclusivamente para mitigar efeitos dos ciclos economicos (art. 52 da Lei
n2 11.887/2008).
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e Contexto de Criacao do Fundo Soberano: tendéncia de solidez fiscal a época

Resultado Primario e Nominal do Setor Publico Consolidado (em % PIB)
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Fonte: BCB




e Contexto de Criacao do Fundo Soberano: tendéncia de solidez fiscal a época

Fonte: BCB

Divida Liquida do Setor Publico e Divida Bruta do Governo Geral (em % PIB)
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Contexto de Criacao do Fundo Soberano: forte influxo de capital externo, alta dos
precos das commodities e novas descobertas do pré-sal.

Taxa de CAmbio Média (RS/USS)
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e Contexto de Criacao do Fundo Soberano: Fundo Fiscal de Investimento e Estabilidade

Caracteristicas do FFIE:

O FFIE tem natureza privada

Cotista unico é a Unidao, com recursos do FSB

Instrumento obrigatdrio para investimentos no mercado interno (art. 29, inciso Il, da Lei 11.887)

Instrumento facultativo para investimentos no mercado externo (art 72, § 32, da Lei 11.887)

Impactos fiscais das aplica¢oes e resgates do FFIE:
« O FFIE n3o pertence a Conta Unica da Unido (CTU)

 Toda aplicacao no Fundo é considerada despesa primaria da Unidao e os resgates receita primaria no
exercicio em que forem realizadas.

e Os recursos sacados do FFIE (mantidos na vinculacao do Fundo Soberano na CTU) serdao considerados de
natureza financeira caso sejam utilizados com fonte de recursos para despesas em exercicio posterior.



1 COMPETENCIAS CDFSB: |
| |- orientar a aplicagdo e o resgate 1
! dos recursos do Fundo Soberano do ;
: Brasil - FSB; 1
1 Il - resguardar os recursos quanto a :
| adequacdo quanto ao risco e 1
: retorno dos investimentos; :
: Ill - aprovar projetos de interesse :
1 estratégico nacional 1
1 o . ~ 1
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1

| :
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

a Contexto de Criacao do Fundo Soberano: Estrutura de Governanca

Conselho Deliberativo do FSB — CDFSB - Decreto n2 7113/2010, art. 1°.

Ministro da Fazenda Presidente do BCB Ministro do Planejamento

para cada classe de ativos do FSB;
VII - elaborar a proposta
orgamentaria para o FSB

VIII - aprovar a contratagao de
agentes operadores do FSB,

IX - elaborar parecer técnico
demonstrando a pertinéncia de
resgates junto ao FSB

X - aprovar o relatério de
administragdo e as demonstragoes
financeiras do FSB

Xl - aprovar, por unanimidade, o

Orientagdo técnica para o

Camara Consultiva Técnica - CCT .
i CDFSB
1
1

Secretaria Executiva do FSB — Decreto n2 7055/2009, art. 29.

. Camara de Planejamento de Investimentos- | Avaliagio dos
Exercida pela STN — CPLIN | investimentos
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a Contexto de Criacao do Fundo Soberano: Atividades de Gestao do Fundo

Funcoes exercidas pela Secretaria Executiva do FSB

Reunides da CPLIN (mensais)

Reunides da CCT (semestrais)

Secretariar as reunioes do CDFSB (semestrais)
Atuacdao em eventuais desvios ha composicdao das carteiras em relacao aos benchmarks*

Produtos que demandam revisao

Relatério de Administracdo (semestral)

Relatério de Desempenho (trimestral)
Relatdrio de Gestao (anual)
Propostas de Investimentos (anual**)

* Desde a aprovacdo da Politica de Investimentos, ndo houve desvios que demandassem a atencdo da Secreataria.

** As propostas de investimentos eram feitas trimestralmente, mas passaram a ser anuais a partir de 2015



e Atuacao do Fundo Soberano do Brasil

Aporte Inicial e Principais Operagoes
Resgate parcial:

Resgate parcial: RS 12,4 RS 3,5 bilhdes
Aquisi¢do de a¢des do bilhdes (a¢des da Resgate parcial:
BB: RS 1,54 bilhdo Petrobras com BNDES) RS 885 milhdes Aumento do resultado
\l, \1, ‘1’ primario
Efeito fiscal: neutro Aumento do resultado Aumento do, resultado
primario primario MP n2 830 em 22 de maio
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o N - R Final:
Aporte inicial: Aqwsu;ao, de agdes d_a PreV|sao,~no Decreto de Inicio do programa esgate . m:*-,n
RS 14.2 bilhGes Petrobras: RS 2,4 bi Programacio, de resgate de cadual de vendas de RS 521 milhdes
' (permuta CEF) e RS até RS 3,5 bilhdes do FSB g acBes do BB \l/
i Jbli A tod
Reducdo resultado 12,1 bi (oferta publica) \l, umento do
orimario Aumentaria resultado Resultado primario
Efeito fiscal: neutro primdrio, mas nao foi
efetuada

[ Em junho de 2018, o patriménio do Fundo Soberano do Brasil é de aproximadamente R$ 27,5 bi (financeiro) J

1

7




e Atuacao do Fundo Soberano do Brasil

Rentabilidade do FSB comparado com a TILP* e SELIC (em RS bilhdes)
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* A TILP é a rentabilidade minima do FSB, de acordo com o Inciso Il do art. 32 do Decreto n2 7.055/2009

Fonte: Tesouro Nacional
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Perspectivas e conclusoes: o efeito de ampliacao do espaco fiscal fruto do resgate de
RS 4 bi do FFIE ja foi considerado para o financiamento das despesas primarias de 2018

SGF X

Tabela 5: Projecdo Inicial, Fatores de Variagdo de Receitas e Projecdo Final - Anual

RS milhdes

Variagao por Variagcao por

T LR Avaliacao do 2 Projecao
Discriminacao : Parametros outros 3
12 bimestre TR A Final
Economicos Parametros
Receitas Nao-Administradas pela RFB/MF 173.158,4 179.574,4
N Concessoes e Permissdes 20.376,4 (1,1) 2.308,0 22.683,3
RELATORIO DE AVALIACAO DE Complemento do FGTS 5.570,9 (13,4) (0,0) 5.557,5
RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 13.853,7 0,0 57,9 13.911,6
Contribuicdo do Salario-Educacdo 21.210,9 5,4 (115,1) 21.101,2
Exploracdo de Recursos Naturais 49.417,7 3.053,1 (995,0) 51.475,9
I 20 Bimestre de 2018 I Dividendos e Participacdes 21644 00 %
I Operagdes com Ativos 5.294,9 0,0 (105:65 :1;;:; I
Receita Propria (fontes 50, 63 e 81) 13.524,6 10,0 703,0 14.237,6
Demais Receitas 36.744,8 (452,2) 1.202,2 37.494,8

Fonte/Elaboragdo: STN/MF e SOF/MF

Brasilia-DF
Maio/2018

* Disponibilidade antes da inscricdo em rap ndo processados.

Fonte: Tesouro Nacional



Q Regra de Ouro: Art. 167 da Constituicdo Federal (Posicao Maio/2018)

Painel da Regra de Ouro da UNIAO

. n Denomina-se de | i g i e I 05 INAressos
Selecione o més ai/18 ]:,I'I,_- 1a-se Rel .j. ra h;, Ouro os dis pt sitivos le jhls Jue j que 05 INgressos
. Inanceiros oriundos do endividamento (operacdes de crédito) sejam superiores as
de referéncia opet - : P o
u:ecq:“ 5 de capital (investimentos, inversdes financeiras e amortizacéo da divida)
% da despesa coberta com Todos os valores expostos estdo em bilhdes de reais (R$)
receita considerada .
No Més No Ano Ultimos 12 meses
Despesas de Capital 9,84 379,54 731,08
1 00 78“/ Receita Considerada 16,94 447,28 736,75
0
? Receitas de Operacgoes 40,06 451 51 925 11
de Credito
(-) Variagao do colchao da 2313 4,23 188,36
divida
Margem de suficiéncia
g Resultado 7,10 -67,74 5,67

dos ultimos 12 meses
(em bilhdes)

R$ '5:67

Fonte: Site do Tesouro Nacional




21

Q Regra de Ouro: Art. 167 da Constituicdo Federal (Posicao Maio/2018)

Avaliacdo da Suficiéncia para Cumprimento da Regra de Ouro

zgg I 284 No acumulado em 12
260 meses até maio de 2018,
240 as receitas de operacao
220 de crédito superaram as
200 despesas de capital em
180 RS 5,7 bilhdo.
o 160
2 140 A apuragao acumulada
2 120 em 12 meses n3o atesta
& 100 o cumprimento da
80 Regra de Ouro, que é
0 verificado em bases
gg anuais no Relatoério
Resumido de Execucao
N\ 7 .
20 - -6 Orgcamentaria.
40 L
o0 n o — o o < N (e} M~
o o — — i m — i Ll L
B 3 3 3 3 N N N 3 3
Q Q Q Q (] (] Q Q [ ] )]
© © © o o o © © © ©
Fonte: SIAFI/Tesouro Gerencial —Resultado da Regra de Quro

Fonte: Site do Tesouro Nacional



Q Regra de Ouro: Estimativas para 2018 (Posicao Maio/2018)

Suficiéncia da Regra de Ouro: (Despesa de Capital — Receita com Op. de Crédito)

Fonte: Tesouro Nacional

2018 — RS Bilhdes — A pregos correntes

Cenario Atual m

Receitas de Operagdes de Crédito Consideradas (| = a- b) 9416
Receitas de Operacdes de Crédito do Exercicio (a) 9429
Variacdo de Saldo da sub-conta da Divida (b) 14

Despesas de Capital (Il) 8387
Investimentos 320
Inversdes Financeiras 69,6
Amortizacies 7371

Margem da Regra de Curo (Il = I - 1) -1029

Medidas de equacionamento 2018

Margem da Regra de Ouro (Cenario atual) -102,9
ENDES - pagamento antecipado 70,0
Outras 329

Margem da Regra de Ouro (Cenario com medidas) 0.0

Medidas ja realizadas 2018

BNDES - pagamento antecipado 60,0
Fundo Soberano (FSE) 275
Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) 174

Fistel 6.7

A projegao atual mostra uma
insuficiéncia de

R$ 102,9 bi para o
cumprimento da Regra de
Ouro em 2018.

Em relacdo ao cenario
anterior, a insuficiéncia se
reduziu devido ao
pagamento antecipado do
BNDES, a utilizagao de

RS 27,5 bi de recursos do
Fundo Soberano e de

RS 17,4 bi do FND.

O governo trabalha com
outras medidas que
assegurarao o cumprimento
da regra de ouro em 2018,
gue incluem outros
pagamentos antecipados do
BNDES e cancelamentos de
RAP.



° Regra de Ouro: Estimativas de Médio Prazo (Posicao Maio/2018)

Suficiéncia da Regra de Ouro: (Despesa de Capital — Receita com Op. de Crédito)
2019 a 2021 — RS BilhGes — A pregos correntes

RS bilhdes

CendrioAtual | 2019 | 2020 | 2021
Receitas de Operagdes de Crédito Consideradas (I = a-b) 10086 12712 1.508,7
Receitas de Operagdes de Crédito do Exercicio (a) 8672 11146 14354
Variagdo de Saldo da sub-conta da Divida (b) -1413  -156,6 -734
Despesas de Capital (Il) 7484 9639 1.280,3
Investimentos 33,3 34,6 36,0
Inversdes Financeiras 70,1 72,9 75,8
Amortizagbes 645,1 856,5 1.168,6
Margem da Regra de Ouro (lll = I - 1) -2602  -3073  -2284
Memo: Resultado Primario* -139,0 1100 -70,0

*Conforme PLDO 2019.

* As projecdes levam em conta o cenario fiscal do PLDO 2019, e, ainda, cendrios macroecondmicos internos
do Tesouro Nacional.

Fonte: Tesouro Nacional

O cumprimento da
Regra de Ouro nos
exercicios seguintes
requer medidas que
reduzam a rigidez
orcamentaria e
otimizem utilizacao das
fontes de recursos,
aliadas a uma
reestruturacgao fiscal
gue reduza despesas
correntes e/ou aumente
receitas.

Atualmente a Regra de
Ouro tem um aspecto
apenas punitivo, e nao
indica medidas que
direcionem o ajuste
fiscal necessario.



Perspectivas e Conclusoes: ha ainda um processo gradual de consolidacgao fiscal, o que
nao justifica manter um fundo de riqueza (poupanca)

Divida Bruta do Governo Geral - DBGG (% PIB)
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Fonte: BCB e STN (projecoes)



e Perspectivas e conclusoes: razoes para o encerramento do Fundo Soberano do Brasil

Cenario fiscal Custo de oportunidade Fonte Financeira
Déficits nominais expressivos A manutencao de recurso Maior parte do patrimonio do
- nao ha sentido em se ocioso na Conta Unica implica FSB (RS 23 bi) é de fonte
manter estrutura de fundo de custos pois deixa-se de quitar financeira. Sua eventual
riqueza uma divida publica elevada e utilizacao para despesas

de alto custo primarias aumenta o déficit
primario

Transparéncia fiscal Governanga Regra de Ouro
O encerramento do FSB A extingao do FSB implica O encerramento do FSB e a
contribui para a reducao de reducao de custos desvinculagao de seus
vinculac¢des favorecendo a administrativos recursos colabora para o
transparéncia fiscal cumprimento da Regra de
Ouro

Fonte: Tesouro Nacional
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