SENADO FEDERAL

of. 1421018 - SF
Brasilia, OS de junho de 2018

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador ALVARO DIAS
Senado Federal

Assunto: Resposta ao Requerimento n° 900, de 2017
Senhor Senador,

Envio a V. Exa. copia do Aviso n° 94/MF, de 04 de junho de 2018, do
Ministro de Estado da Fazenda, por meio do qual encaminha informag¢des em resposta
ao Requerimento n°® 900, de 2017, de sua autoria.

Atenciosamente,

Senador_,%ﬁg AVAMQW/}BQ/
No exercicit) da Primeira Secretaris

JVB 09 RQS 900.2017.doc



Junte-se ao procéssado do
requerimento n® 900 _de /)12

Em / / 7

AvIOn JY  /MF )/

Brasilia, 04 deJond ed0( 3.

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador JOSE PIMENTEL
Primeiro-Secretario do Senado Federal

)

Assunto: Requerimento de Informacéo

Senhor Primeiro-Secretario,

Refiro-me ao Oficio n°® 551 (SF), de 02 de maio de 2018, dessa Primeira-Secretaria,
por intermédio do qual foi remetida cépia do Requerimento de Informacdo n® 900/2017, de autoria
do Senhor Senador ALVARO DIAS, que solicita informacdes acrescidas de seus documentos
comprobatdrios (se possivel em meio magnético), de estudos, notas técnicas ou similares que
demonstrem que a "regra de ouro" fiscal (a qual proibe o governo de emitir divida em valor superior
as despesas de capital do exercicio — Art 167 da Constituicdo Federal) serd cumprida neste exercicio
€ nos proximos tré€s exercicios. :

A propésito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagdo do ilustre
parlamentar, copia do Memorando n° 202/2018/ASSES/STN-MF, de 30 de maio de 2018,
elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional.

Atenciosamente,

LY

ETTI GUARDIA

N

EDUARDO/REFI
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Memorando SEI n° 202/2018/ASSES/STN-MF

Ao Senhor Assessor Especial do Ministro

Assunto: RQS 900/2017.
Referéncia: Processo n° 12100.101064/2017-34.

1. Trata-se do Requerimento de Informagdo do Senado n° 900, de 2017, do
Sr. Senador Alvaro Dias (PODE-PR), que "solicita informagdes acrescidas de seus documentos
comprobatorios (se possivel em meio magnético), de estudos, notas técnicas ou similares que
demonstrem que a "regra de ouro" fiscal (a qual proibe o governo de emitir divida em valor superior
as despesas de capital do exercicio - Art 167 da Constituigdo Federal) serd cumprida neste exercicio
e nos proximos trés exercicios".

2. Em atendimento ao Requerimento, encaminho a Nota Técnica SEI n° 6/2018/GERIS
/COGEP/SUDIP/STN-MF, de 28 de maio de 2018, anexo ao processo, a qual apresenta as projegdes
para acompanhamento do cumprimento da “Regra de Ouro”, para os exercicios de 2018 a 2021.

3 Esta Secretaria do Tesouro Nacional (STN) coloca-se a disposi¢do para
esclarecimentos adicionais aos fornecidos, que forem julgados necessarios, e inclusive nos dispomos
para reunides presenciais para discutir a Regra de Ouro.

Anexos:
[ - Nota Técnica SEI n° 6/2018/GERIS/COGEP/SUDIP/STN-MF (SEI n° 0707985);

Atenciosamente,

Documento assinado eletronicamente
MANSUETO FACUNDO DE ALMEIDA JUNIOR

Secretario do Tesouro Nacional

e“ Documento assinado eletronicamente por Mansueto Facundo de Almeida Junior,
J ‘ Secretario(a) do Tesouro Nacional, em 30/05/2018, as 15:15, conforme hordrio oficial de

{ inatura
cletronica Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA FAZENDA

Secretaria do Tesouro Nacional

Subsecretaria da Divida Publica

Coordenagdo-Geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica
Geréncia de Risco da Divida Publica Federal

Nota Técnica SEI n° 6/2018/GERIS/COGEP/SUDIP/STN-MF

Assunto: Artigo 167, III, da Constitui¢cdo Federal. Regra de Ouro. Analise de riscos. Utiliza¢io
de receitas de operagdes de crédito.

Senhor Secretario do Tesouro Nacional,

1. A Assessoria para Assuntos Parlamentares do Ministro da Fazenda submeteu a
apreciagdo desta Secretaria do Tesouro Nacional (STN) o Requerimento de Informagédo do Senado
(RIS) n° 900/2017, de autoria do Senador Alvaro Dias — PODE/PR, que solicita “estudos, notas
técnicas, ou similares que demonstrem que “a regra de ouro” fiscal (a qual proibe o governo de
emitir divida em valor superior as despesas de capital do exercicio — Art. 167 da Constituigdo
Federal) sera cumprida neste exercicio e nos proximos trés exercicios.

2. A presente Nota Técnica tem o objetivo de apresentar as projegdes para o
cumprimento do disposto no inciso III do Art. 167 da Constitui¢do Federal, restri¢do essa conhecida
como “Regra de Ouro”, em atendimento ao RIS n° 900/2017. Essa restri¢do constitucional busca
assegurar que a realizagdo de operagdes de crédito seja condicionada ao financiamento de despesas
de capital, sejam elas, investimentos, inversdes financeiras ou amortizagdes. Dessa forma, limita que
seja emitida divida para custear despesas correntes, o que levaria a uma piora da situagdo patrimonial
da Unido. O Tesouro Nacional tem monitorado este limite fiscal e atuado de modo a implementar as
medidas necessarias para o seu cumprimento.

DISPOSITIVOS LEGAIS DA REGRA DE OURO

3. A Constitui¢do Federal, em seu art. 167, III, estabelece:

“Constitui¢do Federal de 1988
Art. 167. Sdo vedados:

()

1II - a realizacéo de operagdes de créditos que excedam o montante das despesas de
capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais
com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta. ”

4. Essa regra constitucional busca assegurar que a realizagdo de operag¢des de crédito
seja condicionada ao financiamento de investimentos e de outras despesas de capital. O caso
contrério levaria a piora da situagfo patrimonial da Unifo, pois significaria emitir divida para pagar
despesas correntes.

5. Importante salientar que a regra de ouro néo ¢ uma restrigdo pontual, isto ¢, ela néo
limita a administragio publica a contratar operagdes de crédito para atendimento somente de
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despesas de capital. O seu cumprimento é dado apenas pelos valores globais realizados até o fim do

T . (1]
€XCrcCiC10 ﬁnancelro_.

6. A Lei Complementar 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF) veio a
regulamentar o disposto na Constitui¢do Federal sobre a regra de ouro. Primeiramente, trouxe um
conceito abrangente de operagdes de crédito:

“Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
defini¢des:

()

Il - operagdo de crédito: compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo,
abertura de crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisi¢do financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens e
servigos, arrendamento mercantil e outras operagdes assemelhadas, inclusive com o
uso de derivativos financeiros,

(.)

§ 1° Equipara-se a operag¢do de crédito a assungdo, o reconhecimento ou a
confissdo de dividas pelo ente da Federagdo, sem prejuizo do cumprimento das
exigéncias dos arts. 15 e 16.”

7. Adicionalmente, em seu Art. 32 a LRF disciplina que o cumprimento da regra de ouro
, . L. . [2] . ; .
devera ser verificado a cada exercicio financeiro_, considerando-se as receitas de operagdes de

;s ; . . [3]
crédito nele ingressados e as despesas de capital executadas, tal como se transcreve a seguir__:

“Lei Complementar 101, de 4 de maio de 2000

Art. 32.

()

§ 3% Para fins do disposto no inciso V do § 1° (cumprimento da Regra de Ouro),
considerar-se-d, em cada exercicio financeiro, o total dos recursos de operagdes de
crédito nele ingressados e o das despesas de capital executadas, observado o
seguinte:

I - ndo serdo computadas nas despesas de capital as realizadas sob a forma de
empréstimo ou financiamento a contribuinte, com o intuito de promover incentivo
fiscal, tendo por base tributo de competéncia do ente da Federagdo, se resultar a
diminuicdo, direta ou indireta, do dnus deste;

II - se o empréstimo ou financiamento a que se refere o inciso I for concedido por
instituicdo financeira controlada pelo ente da Federagdo, o valor da operagdo serd
deduzido das despesas de capital; “

8. As despesas de capital se dividem em 3 grupos: investimentos, inversdes financeiras e
amortizacdo da divida (este ultimo compreende o pagamento do principal da divida, atualizado

; [4 . . g ~
monetariamente) . J& as operagdes de crédito que constam para a regra de ouro sdo aquelas em que
h4 o devido recebimento de recurso financeiro como contrapartida.

9. Tal como regulamentado apenas na LRF, a regra de ouro podia restringir o montante
de emissdes de titulos necessarios a gestdo de riscos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) e sua interagdo com a politica monetaria. Por limitar as receitas de emissdes estritamente as
despesas de capital de um exercicio financeiro, impedia-se que o Tesouro Nacional efetuasse
emissdes além da necessidade de financiamento de um determinado ano, com o proposito de
assegurar um nivel adequado de recursos no “colchédo da divida” para amortizar divida no exercicio
seguinte ou, em alguns contextos, para auxiliar o Banco Central no enxugamento do excesso de
liquidez no sistema bancario.

10. Reconhecendo essa limitagdo e os riscos que ela poderia acarretar, a Resolugdo do
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Senado Federal n® 48 de 2007 manteve o espirito da Norma Constitucional, mas normatizou que,
para fins de cumprimento da regra de ouro, as receitas de operagdes de crédito da Unido sejam
consideradas apenas no exercicio financeiro em que ocorram as respectivas despesas de capital.
Como contrapartida, o Tesouro Nacional deve separar os recursos financeiros relativos as emissdes
que excedam as despesas de capital de determinado exercicio em subconta especifica da Conta unica,
de modo a utilizd-los para a posterior amortizagdo da divida publica, conforme se transcreve a
seguir:
“Resolucdo do Senado Federal n° 48 de 2007

Art. 6°(..)

$ 4° As receitas das operagdes de crédito efetuadas no contexto da gestdo da divida

publica mobilidria federal somente serdo consideradas no exercicio financeiro em

que for realizada a respectiva despesa.

$ 5°0 disposto no § 4° somente se aplica se, até a realizagdo da despesa respectiva,

a receita das operagdes de crédito ficar depositada em subconta da Conta Unica da

Unido no Banco Central do Brasil.”

11. A Resolu¢do do Senado, contudo, ndo provocou mudangas no espirito da lei, € nem
poderia, uma vez que a restri¢do € constitucional. Ainda se mantém o carater de ndo financiamento
de despesas correntes por meio de operagdes de crédito, ao se necessitar de comprovagdo de que os
recursos oriundos de emissdes acima do montante de despesas de capital de um exercicio, no
contexto da gestdo da divida publica, fiquem depositados no colchdo da divida e ndo sejam
canalizados para cobrir despesas correntes daquele exercicio.

12. Tal Resolugdo deu flexibilidade ao Tesouro Nacional para atuar de maneira mais
conveniente no gerenciamento de caixa da divida e da liquidez em mercado, mas requer atengdo ao
uso das fontes das disponibilidades de recursos para pagamento da divida, sobretudo quando da
utilizagdo da fonte 44 por Unidades Gestoras diferentes da responsavel pelo pagamento dos
vencimentos da divida publica.

RESULTADO DO EXERCICIO DE 2017

13. O demonstrativo das Receitas de Operagdes de Crédito e Despesas de Capital (Regra
de Ouro) é divulgado sempre ao final do més seguinte ao encerramento do exercicio, no Relatorio

Resumido da Execucdio Orgamentaria (RREO)[2] de dezembro do respectivo exercicio, conforme
determinagdio da LRF. A Tabela 1 mostra os resultados apresentados no demonstrativo do exercicio
de 2017.

Tabela 1 — Resultado da Regra de Ouro em 2017 — RS bilhdes a pregos correntes
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2017

Receitas de Operacodes de Crédito Consideradas (I= a-b) 870,18
Receitas de Operacdes de Crédito do Exercicio (a) 949,15
(-) Variacao da Sub-conta da Divida (b) 78,97
Despesas de Capital (1) 898,98
Investimentos 45,10
Inversdes Financeiras 70,86
AmortizacOes 783,02
Margem da Regra de Ouro (lll=1- 1) 28,80

Fonte: Anexo 9 do RREO de dezembro/2017

14. Conforme essa apuragdo, observa-se que a Regra de Ouro foi cumprida em 2017, com
uma margem de R$ 28,8 bilhdes.

L3 Vale destacar, no entanto, que tal margem positiva apenas foi obtida devido a esforgos
da equipe econdmica que conseguiu obter fontes de recursos extraordindrias para que se reduzisse a
necessidade de receitas de operagdo de crédito. Destaca-se o retorno antecipado pelo BNDES de
recursos que o Tesouro Nacional havia emprestado ao banco no valor de R$ 50 bilhdes. Nota-se,
portanto, que esses recursos foram fundamentais para o cumprimento da Regra de Ouro no exercicio
de 2017.

PROJECAO PARA O EXERCICIO ATUAL (2018)

16. Para o exercicio de 2018 o desafio se torna ainda maior. A projegdo atual para esse
ano ¢ de uma insuficiéncia de R$ 181,9 bilhdes. Essa proje¢do ja contempla a primeira parcela de R$
30 bilhdes devolvidos pelo BNDES este ano. Os detalhes da projegdo podem ser vistos na Tabela 2.

17, Nota-se, portanto, que, para que a Regra de Ouro seja cumprida neste exercicio, uma
série de medidas para o seu equacionamento devem ser adotadas. A principal delas, ja acordada, €
uma devolugdo de mais R$ 100 bilhdes pelo BNDES ainda este ano, dado que outros R$ 30 ja foram
devolvidos em margo, como mencionado no paragrafo anterior. Outras medidas em andamento séo a
extingdo do Fundo Soberano (R$ 27 bilhdes) e do Fundo Nacional de Desenvolvimento (R$ 16
bilhdes), e medidas para otimizagdo de fontes de recursos, cancelamentos de restos a pagar e
alocagéo do superavit financeiro de 2017 (pelo menos 38,9 bilhdes). O cendrio com medidas também
pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 — Suficiéncia da Regra de Ouro: (Despesa de Capital — Receita com Op. de Crédito)l8l — RS
bilhdes a precos correntes
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Receitas de Operagdes de Crédito Consideradas (1 = a - b) 1.015,6 833,7
Receitas de Operagdes de Crédito do Exercicio (a} 1.002,5 1.002,5
Variagdo da Sub-conta da Divida {b) -13,1 168,8

Despesas de Capital (1) 833,8 833,8
Investimentos 32,2 32,2
Invers8es Financeiras 67,8 67,8
Amortizagoes 7332 #33,7

Margem da Regra de Ouro (Il =11 - 1) -181,9 0,0

Fonte: SUDIP / STN
18. As projegdes desta nota levam em conta a metodologia de calculo da regra de ouro

adotada pela STN/MF na execugdo orgamentéria, a qual tem seus resultados apresentados por meio
do RREO. Destaque-se, nesse caso, que ndo sdo computadas as receitas e despesas de todas as

estatais, mas apenas das empresas dependentes!Z..

19, A andlise prospectiva da regra de ouro requer a elaboragdo de cenarios para as
emissoes de titulos publicos no contexto da Divida Publica Federal (DPF), bem como a proje¢édo do
montante de recursos que integrara as disponibilidades financeiras nas fontes 43 e 44 (sub-conta da
Divida) ao final de cada exercicio financeiro. Por sua vez, o saldo nessas fontes depende de
premissas sobre sua efetiva destinagdo para pagamento da DPF e outras despesas do or¢gamento. Sdo
levados em conta também as proje¢Bes de receitas (financeiras ou primarias) alocadas para o
pagamento de divida, que contribuem para uma menor utilizagédo de recursos de emissdo. Com esses
elementos, chega-se ao resultado esperado para as receitas de operagdo de crédito do exercicio, e

para a variacio do saldo da sub-conta da Dividal8!.

20. Do lado das despesas de capital, as projecdes levam em conta a estrutura de
vencimentos da DPF, no caso das Amortizagdes. Ja as projegdes de investimentos e inversdes sdo
realizadas a partir das séries histdricas e de pardmetros macroecondmicos, mantendo-se a aderéncia
ao limite imposto pela EC n° 95/2016, conhecida como Teto do Gasto.

PROJECAO PARA OS EXERCICIOS SEGUINTES (2019 A 2021)

21. Os desafios para o cumprimento da Regra de Ouro permanecem nos exercicios
seguintes. Parte desse cenario desafiador pode ser explicado pela propria expectativa de déficits
primarios nos proximos anos. Uma previsdo de resultado primario negativo afeta a previsdo de
emissdo de divida para a cobertura desse déficit. O cendrio de resultado primdrio utilizado nas
projegdes sdo aqueles constantes no PLDO 2019, e sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Projecéo de resultado primario do Governo Central —- PLDO 2019 — RS bilhdes a precos

correntes
Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social -139,0 -110,0 -70,0
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Fonte: Apresentagdo do PLDO 201921

22, Além disso, ndo € apenas o déficit primario que pressiona a emissdo de divida para a
cobertura de despesas correntes. Os juros da divida também concorrem com os demais gastos
correntes, € na auséncia de receitas primarias suficientes, acabam pressionando a utilizagdo de
receitas de operagdo de crédito. Devido ao forte crescimento da divida publica nos Gltimos anos, essa
conta de juros também vem aumentando, e atingira valores ainda mais elevados nos proximos anos.
A Figura 1 ilustra essa trajetoria.

Figura 1 - Vencimentos da Divida Piblica Federal (DPF) — Amortizacio e Juros — RS bilhdes a precos
correntes 1%
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Fonte: SUDIP/STN

23. Diante disso, podemos concluir que ndo ¢ suficiente que o resultado primario fique
positivo para que se equacione a utilizagdo de receitas de operagdo de crédito no montante das
despesas de capital. E necessario que esse superdvit primario seja suficiente para pagar uma parte
significativa dos juros da divida.

24. A partir dessas consideragdes, apresentamos na Tabela 4 as projecdes da Regra de
Ouro para os proximos 3 exercicios. Pode-se notar que a insuficiéncia projetada néo entra em uma
trajetéria positiva, mesmo com o cendrio de resultado primério indicando melhora. Isso ocorre
justamente porque a conta de juros segue trajetoria de crescimento, € ndo € compensado totalmente
pela melhora do resultado primério.

Tabela 4 — Projecido da Regra de Ouro para os proximos exerciciosﬂ — RS bilhdes a prec¢os correntes
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Contas 2019 2020 2021
Receitas de Operagoes de Crédito Consideradas (I = a - b) 1.008,6 02712 1.508,7
Receitas de Operacdes de Crédito do Exercicio (a) 867,2 1.114,6 1.435,4
Variagao da Sub-conta da Divida (b) -141,3 -156,6 -73,4
Despesas de Capital (Il 748,4 963,9 1.280,3
Investimentos 333 34,6 36,0
Inversoes Financeiras 70,1 72,9 75,8
AmortizagGes 645,1 856,5 1.168,6
Margem da Regra de Ouro {lil = 11 - ) -260,2 -307,3 -228,4

Fonte: COGEP/STN

CONCLUSAO

23, Fica evidente que para se garantir o cumprimento da Regra de Ouro neste e nos
demais exercicios, é necessaria uma série de medidas que reduzam a rigidez orgamentaria e
otimizem utilizagdo das fontes de recursos, aliadas a uma reestruturagéo fiscal que reduza despesas
correntes e/ou aumente receitas. Assim, seria possivel reduzir a necessidade de utilizagéo de receitas
de operagéo de crédito acima do montante das despesas de capital. Entretanto, o espago para redugéo
imediata das despesas correntes é reduzido em fungdo da rigidez orgamentdria vigente hoje, onde
92% das despesas sdo de natureza obrigatoria, e de outro lado, o aumento de receitas teria o custo de
uma carga tributéria maior.

26. Vale destacar que a Regra de Ouro ndo cria entraves para as despesas de capital. O
risco de descumprimento desse dispositivo, portanto, ndo resulta na falta de recursos para
investimentos. A regra impde limites apenas as despesas correntes, que ficam limitadas ao montante
de receitas do governo ndo oriundas de operagdo de crédito. Os investimentos, bem como as demais
despesas de capital, podem, segundo a Regra de Ouro, ser financiadas com receitas de operagdes de
crédito, sem que isso afete o cumprimento desse dispositivo constitucional.

27. Outro aspecto a ser considerado, conforme disposto no proprio texto constitucional, é
que o governo pode solicitar, em caso de necessidade, a abertura de créditos suplementares ou
especiais, com finalidade precisa, para utilizar receitas de operagdes de crédito que ultrapassem o
montante das despesas de capital em determinadas rubricas. Esses créditos, no entanto, devem ser
aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta.

28. Por fim, cabe mencionar que atualmente a Regra de Ouro tem um aspecto apenas
punitivo (que implica crime de responsabilidade), e ndo indica medidas que direcionem o ajuste
fiscal necessario, aspecto que pode ter repercussdes adversas sobre o sistema econémico, a exemplo
de impactos negativos sobre o crescimento econdmico, que podem tornar ainda mais dificil o ajuste
para reestabelecer o cumprimento da norma. Ademais, a regra atual ndo contempla o tratamento para
situagdes extremas ou excepcionais a serem consideradas em ocasides econdmicas € fiscais adversas.
Nesse sentido, aperfeigoamentos na regra poderiam permitir ajustes que levariam ao cumprimento da
regra nos proximos anos.

[1] Representagdo do MP junto ao TCU 021.643/2014-8: “Frise-se, por oportuno, que a regra de
ouro ndo impede que uma despesa corrente seja financiada com recursos de operagdo de crédito.
Ou seja, a verificagdo do atendimento da regra de ouro ndo deve ser feita operagdo por operagdo,
mas para um periodo (o exercicio financeiro).”

de 9 30/05/2018 15:52



SEI/MF - 0707985 - Nota Técnica https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_im...

[2] Tal prazo ja era levado em conta, anteriormente a LRF, considerando-se ser este um principio
constitucional implicito na pratica orgamentaria (principio da anualidade).

[3] As despesas mencionadas nos incisos I e II do 3° paragrafo do art. 32 ndo demonstram valores
relevantes para o caso da Unido e, por isso, ndo serdo levadas em conta na analise desta nota.

[4] Grupos de Natureza da Despesa 4,5 e 6: respectivamente Investimento, Inversdo Financeira e
Amortizag@o da Divida, na classificagdo por Natureza das Despesas — Manual Técnico de Or¢amento
2018.

[5] http://www.tesouro.gov.br/web/stn/demonstrativos-fiscais
[6] Cenério interno do Tesouro Nacional, atualizado em maio/2018.

[7] A partir de observagdo do TCU constante do Acorddo n® 866/2016-TCU-Plenario, constata-se
que hé necessidade de se harmonizar a metodologia de calculo da regra de ouro, uma vez que a
metodologia utilizada pela SOF/MPOG na previsdo or¢amentéria constante do Projeto de Lei
Or¢amentaria Anual (PLOA) difere da utilizada pela STN/MF na execugdo or¢gamentaria. Na
previsdo do PLOA sdo computadas as receitas e despesas de todas as empresas estatais, enquanto na
metodologia aplicada pela STN/MF n#o sdo computados os valores referentes as empresas estatais
ndo dependentes, o que a torna mais restritiva, uma vez que as estatais tendem a ter mais despesas de
capital do que operagdes de crédito.

[8] Em func¢&o da sistematica presente no §4°, do Art. 6° da Resolugdo do Senado Federal n° 48 de
2007, as receitas consideradas para determinagdo da regra de ouro compreendem 0s ingressos
decorrentes das emissdes menos o incremento do saldo da sub-conta da Divida no exercicio (em caso
de variagdo negativa da sub-conta, esse montante é adicionado as receitas de operagéo de crédito).

[9] http://www.planejamento.gov.br/noticias/governo-fixa-meta-de-resultado-primario-
para-2019-2020-e-2021

[10] Essas proje¢des consideram tanto o estoque atual quanto o planejamento interno de emissdes da
divida, bem como o cenario macroecondmico interno da COGEP/STN.

[11] Cenario interno do Tesouro Nacional, atualizado em maio/2018.

A considerag@o superior.

Documento assinado eletronicamente Documento assinado eletronicamente
HELANO BORGES DIAS GUSTAVO MIGUEL NOGUEIRA FLEURY
Gerente da COGEP/GERIS Gerente de Projeto da COGEP/GERIS

De acordo. A consideragdo superior.
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Documento assinado eletronicamente
LENA OLIVEIRA DE CARVALHO
Coordenadora-Geral da COGEP, substituta

De acordo. Encaminhe-se ao Secretario do Tesouro Nacional.

Documento assinado eletronicamente

LUIZ FERNANDO ALVES

Subsecretario da Divida Publica, substituto

-
e'i Documento assinado eletronicamente por Gustavo Miguel Nogueira Fleury, Gerente de

| ;zmmm fj] Projeto, em 28/05/2018, as 18:28, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no

| cletrénica art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

ell Documento assinado eletronicamente por Helano Borges Dias, Gerente, em 28/05/2018, as
J f_j 18:29, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n?

§ assinatura

| eletrénica 8.539, de 8 de outubro de 2015.

™} Documento assinado eletronicamente por Luiz Fernando Alves, Coordenador(a)-Geral de

( 38" ‘ Planejamento Estratégico da Divida Publica, em 28/05/2018, as 18:33, conforme horario

H 2;;:;‘;7('; oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de
2015.

7} Documento assinado eletronicamente por Lena Oliveira de Carvalho, Coordenador(a)-Geral
JE'ﬁ H de Planejamento Estratégico da Divida Publica Substituto(a), em 29/05/2018, as 10:10,

1 gf:“m‘;g conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539,
de 8 de outubro de 2015.

+ A autenticidade deste documento pode ser conferida no site http://sei.fazenda.gov.br
/sei/controlador externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0,
informando o cédigo verificador 0707985 e o codigo CRC DF250F66.
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