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Encaminha cépia do Acorddo n°® 1084/2018, nos autos do processo TC n° 033.619/2016-
6, que trata de pedido de auditoria da divida publica interna federal, formulado pelo
Congresso Nacional (RQS n° 741/2016 de autoria do Senador Alvaro Dias, aprovado pelo
Plenario do Senado Federal).
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Aviso n° 673 - GP/TCU
Brasilia, 1 de junho de 2018.

Senhor Presidente,

Encaminho a Vossa Exceléncia, para ciéncia, copia do Acoérdao n° 1084/2018
(acompanhado dos respectivos Relatorio e Voto), prolatada pelo Plenério deste Tribunal, na
Sessdo Ordinéria de 16/5/2018 ao apreciar os autos do TC 033.619/2016-6, da relatoria do
Ministro Aroldo Cedraz, que tratam de Solicitagdo do Congresso Nacional, por meio da qual o
Sr. Senador Renan Calheiros, entdo presidente do Senado Federal, encaminhou o Requerimento
741/2016, aprovado pelo Plenario daquela Casa, com pedido de auditoria formulado pelo
Senador Alvaro Dias, requerendo, com fundamento no art. 71, inciso IV, da Constituigio da
Repiublica Federativa do Brasil, que esta Corte de Contas realizasse auditoria da divida publica

interna federal.
Atenciosamente,

(Assinado eletronicamente)

RAIMUNDO CARREIRO
Presidente
A Sua Exceléncia o Senhor
Senador DARIO BERGER
Presidente da Comissdo Mista de Planos, Or¢gamentos Publicos e Fiscalizagdo do Congresso
Nacional
Brasilia — DF
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GRUPO | — CLASSE Il — Plenério

TC 033.619/2016-6

Natureza: Solicitacdo do Congresso Nacional

Orgaos/Entidades: Banco Central do Brasil; Secretaria do
Tesouro Nacional

Interessados: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (33.657.248/0001-89); Ministério da Fazenda; Procuradoria-
geral da Fazenda Nacional (00.394.460/0216-53)

Representacdo legal: Bernardo Faustino Clarkson e outros,
representando Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social; Dilmar Ramos Pereira, representando Banco Central do
Brasil; Francisco Eduardo de Holanda Bessa, representando
Ministério da Fazenda.

SUMARIO: SOLICITACAO DO CONGRESSO NACIONAL.
REQUERIMENTO DE FISCALIZACAO SOBRE A DIVIDA
PUBLICA INTERNA FEDERAL. AUDITORIA.
DETERMINACOES E RECOMENDACOES A0S ORGAOS
GESTORES DA DIVIDA PUBLICA. CIENCIA AO
CONGRESSO NACIONAL. ARQUIVAMENTO.

RELATORIO

Transcrevo, a seguir, o corpo do Relatorio de Fiscalizacdo de lavra dos Auditores Federais de

Controle Externo Luiz Antdnio Zendbio da Costa, Tito Belchior Silma Moreira e Lucieni Pereira (peca
173), o qual contou com a anuéncia do corpo diretivo da Secretaria de Macroavaliacdo Governamental
(pecas 174 e 175):

“1. INTRODUCAO
1.1. Consideracdes Gerais

1. A divida publica constitui importante componente da gestao fiscal, razdo pela qual seu estoque e
fluxos sdo permanentemente monitorados. Seja pela repercussdo das receitas e despesas sobre as taxas
de inflag&o, seja pelo impacto do desajuste fiscal sobre os fundamentos da politica econémica, a divida
publica é cada vez mais acompanhada pelos érgaos de controle, académicos, agentes econémicos, pelas
Casas Legislativas e também pela sociedade civil.

2. E nesse contexto de vigilancia constante que surge a demanda para realizagio da presente auditoria
operacional, realizada pela Secretaria de Macroavaliagdo Governamental (Semag). A auditoria foi
autorizada pelo Acérddo 571/2017-TCU-Plenario, que conheceu da Solicitagcdo do Congresso Nacional
formalizada pelo Oficio 1.315 (SF), de 22/11/2016 (peca 1, p. 1), por meio do qual o Exmo. Sr. senador
Renan Calheiros, presidente do Senado Federal, encaminhou o Requerimento 741/2016 (peca 1, p. 2-7),
aprovado pelo Plenario daquela Casa, com pedido de auditoria formulado pelo senador Alvaro Dias.

3. Para analisar os temas objeto da Solicitagdo, o relatorio foi concebido a partir da seguinte estrutura:
na primeira parte, tem-se a introducdo, que apresenta os antecedentes, a identificacdo do objeto
fiscalizado, o objetivo e o escopo da fiscalizacdo, assim como a metodologia e as limitaches
metodoldgicas desta auditoria. A segunda parte apresenta a visdo geral dos principais fatores ou
variaveis econémicas que impactaram, direta ou indiretamente, para a trajetoria da divida publica. A
terceira parte apresenta os achados de auditoria, com seus respectivos critérios, causas e efeitos. Por fim,
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sdo apresentadas as conclusGes desta auditoria, a proposta de encaminhamento e os apéndices ao
relatorio.

4. Cumpre registrar que o comportamento dos principais fatores determinantes da divida publica
suscitados pelo Senado Federal é objeto de permanente monitoramento pelo Tribunal de Contas da
Unido em varios trabalhos. Além de constar de tdpico especifico do parecer prévio das contas
presidenciais, a analise desses fatores é objeto de diversas fiscalizagdes realizadas por esta Corte de
Contas.

5. O aumento substancial do estoque da divida pablica tem chamado a atengdo da sociedade e do
Parlamento. Ndo por acaso tramitam nesta Corte de Contas duas auditorias operacionais com escopo
sendo iguais bastante semelhantes: i) a primeira diz respeito a Solicitagdo do Congresso Nacional
decorrente de Requerimento de autoria do senador Ronaldo Caiado (TC 011.919/2015-9, autorizada
pelo Acorddo 1.998/2015-TCU-Plenério, da relatoria do ministro Raimundo Carreiro), para que esta
Corte de Contas apure as causas e consequéncias do aumento da divida interna federal no periodo de
2011 a 2014, ii) a segunda consiste na presente auditoria - autorizada pelo Acoérddo 571/2017-TCU-
Plenario, da relatoria do ministro Aroldo Cedraz - resultante de Solicitacdo do Senado Federal que
aprovou Requerimento do senador Alvaro Dias, para que este Tribunal também apure as mesmas causas
nos dltimos doze anos.

6. Para além desses trabalhos, sobressaem as seguintes fiscalizagbes realizadas em processos
considerados conexos ao tema abordado na presente auditoria operacional:

i) auditoria operacional apreciada pelo Acérddo 574/2017-TCU-Plenario (TC 007.722/2015-0), cuja
finalidade foi avaliar o impacto das operagdes com titulos publicos emitidos diretamente ao BNDES, de
2008 a 2014, nos custos da divida publica mobiliaria federal, da relatoria do ministro Aroldo Cedraz;

ii) fiscalizagdo para apreciar a Representacdo do Ministério Publico de Contas junto ao TCU com o
objetivo de verificar a regularidade dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional a instituicoes
financeiras federais mediante a emissdo direta de titulos pablicos (TC 010.173/2015-3), da relatoria do
ministro Aroldo Cedraz;

iii) auditoria financeira objeto do Acérddo 1.755/2017-TCU-Plenario, da relatoria do ministro Bruno
Dantas, realizada com o objetivo de verificar a confiabilidade dos registros e saldos da divida pablica
federal divulgados no Balango Geral da Unido em 31/12/2016 (Processos conexos: TC 029.130/2016-6
- Auditoria do BGU de 2016; TC 024.050/2016-4 - Levantamento Operacional sobre os controles
internos da divida publica federal; TC 025.774/2016-6 - Auditoria Financeira das demonstracoes
financeiras consolidadas do Ministério da Fazenda referentes a 2016);

iv) auditoria de conformidade realizada para avaliar as garantias arcadas pela Unido em contratos de
empréstimos a estados e municipios, especialmente para verificar em que condi¢des foram concedidas,
montantes honrados e ressarcidos, juros e demais encargos incorridos, mecanismos de ressarcimento
dos valores pagos e, ainda, apurar eventuais responsabilidades de gestores publicos que permitiram o
endividamento de entes que ndo possuiam capacidade de pagamento suficiente (TC 003.365/2017-4), da
relatoria do ministro José Mdcio Monteiro.

1.2.  Obijetivo Geral

7. Trata-se de Auditoria Operacional realizada na STN, no Bacen e, de forma complementar, no
BNDES, com o propésito de avaliar, nos ultimos 12 (doze) anos, aspectos relevantes da gestdo e da
trajetoria da divida puablica federal, em especial os que apresentaram impacto diretamente na
conformidade e na modernizacdo da gestdo, na transparéncia e na sustentabilidade da divida, bem como
nos efeitos sobre o orcamento publico e a politica econdmica nacional. O trabalho teve inicio em
23/5/2017, cuja fase de execucdo transcorreu de 22/8 a 27/10/2017.

8. A fim de cumprir o objetivo, foram consideradas, a titulo de questdes de auditoria, os pontos
apresentados no Requerimento do Senado Federal, a saber:

i) considerando que nos ultimos doze anos a divida bruta interna da Unido cresceu aproximadamente R$
2 trilhdes, fundamental a realizacdo de auditoria para conhecer a evolucéo dessa divida, especialmente
nos ultimos doze anos;

2
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ii) identificar o estoque da divida bruta interna da Unido, juntamente com os detentores da totalidade
dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional nos Gltimos doze anos, inclusive 0s que estdo em
poder do Banco Central e que séo repassados ao mercado por meio das Operacdes de Mercado Aberto;

iii) identificar o objetivo que fundamentou a emissdo dos titulos, bem como aferir se as destinaces dos
recursos corresponderam aos objetivos que fundamentaram a contratacdo de mais divida;

iv) dos R$ 2 trilhGes incorporados a divida bruta interna da Uni&o nos ultimos doze anos, verificar o que
foi direcionado para investimentos no Brasil pelo Governo Federal;

v) identificar quanto desse montante foi direcionado para pagar juros, encargos, amortizacdo e
refinanciamento da divida bruta interna da Unido;

vi) verificar se os mecanismos de gestdo da divida bruta interna da Unido permitem a producdo e
disponibilizacdo das informacGes acima mencionadas para a populacdo brasileira de maneira simples e
frequente;

vii) a administracdo da divida bruta interna da Uni&o conta com o sistema de dealers. A “rolagem” da
divida ou refinanciamento ndo significa mera troca de titulos que estdo vencendo por titulos com
vencimento futuro. Em geral, trata-se de novas opera¢es em novas condi¢es, com nova taxa de juros e
sujeitas ao pagamento de novas comissGes. ldentificar a diferenca nas taxas de juros e valores de
encargos aplicados as novas operacdes onde 0s dealers sdo os detentores dos titulos renegociados.

9. A partir dos pontos apresentados na Solicitagdo, a fiscalizagdo teve o propdsito de avaliar os
principais fatores determinantes da evolugdo da divida publica federal, tais como: i) custo da divida; ii)
variacdo cambial; iii) operacfes compromissadas; iv) resultado fiscal (deficits primario e nominal); v)
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB); vi) custo de manutengdo das reservas internacionais; Vvii)
empréstimos a bancos oficiais mediante emisséo direta de titulos pablicos; viii) alteragdes legislativas
com vistas a promover refinanciamentos sucessivos das dividas dos entes subnacionais com a Unido; ix)
crescente judicializacdo da politica fiscal.

1.3. Escopo
10. Tendo em vista o objetivo geral desta auditoria, optou-se por avaliar:

i) as variaveis e fatores econdmicos que impactaram a divida puablica federal no periodo de 2000 a 2017,
de forma a examinar a trajetdria durante todo periodo de vigéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), consideradas as especificidades de abrangéncia presentes nas estatisticas fiscais produzidas pelo
Tesouro Nacional e pelo Bacen;

ii) a base de dados com informacges dos leilGes de titulos publicos realizados pelo Tesouro Nacional no
periodo compreendido no escopo da auditoria;

iii) as operagdes compromissadas realizadas pelo Bacen no periodo objeto do escopo da auditoria.

11. Para a realizacdo do trabalho, a equipe ndo enfrentou limitacbes de ordem operacional que
impedissem responder objetivamente as perguntas formuladas pelo Senado Federal.

1.4. Metodologia do Trabalho

12. A presente auditoria foi realizada em observancia as Normas de Auditoria do Tribunal de Contas
da Unido (NAT), aprovadas pela Portaria-TCU 280/2010 e revisadas pela Portaria-TCU 168/2011, bem
como ao Manual de Auditoria Operacional, aprovado pela Portaria-Segecex 4/2010.

1.4.1. Planejamento

13. Durante a fase de planejamento, foram desenvolvidas as seguintes atividades:
i) reunido na sede do TCU e no Bacen para apresentacdo do escopo da auditoria;

ii) estudo preliminar sobre o objeto da fiscalizacdo, por meio do levantamento de legislacdo aplicavel,
dados para elaboracdo da série historica, fiscalizacGes apreciadas e em curso sobre temas conexos, além
de analisar os pareceres prévios das contas presidenciais e demais informagdes disponibilizadas nos
meios eletrénicos;

([@V)

[ Pagina 5 de 94

Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018.




m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 033.619/2016-6

iii) definicdo da amplitude dos dados a serem requisitados pela equipe de auditoria na fase de execucao
do trabalho;

iv) realizacdo de diligéncias & STN, ao Bacen e ao BNDES para requisicdo de dados e documentos
relacionados ao objeto da auditoria, conforme pecas 38-40; 51; 60-64 e 67;

V) concepcao da visao geral do objeto;

vi) visita @ STN, ao Bacen e ao BNDES para acompanhamento dos leil6es de titulos nos mercados
primario e secundario (no caso do BNDES), assim como realizacdo de reunides com os especialistas
envolvidos no processo de leildo.

1.4.2. Execucdo

14. A fase de execucdo consistiu no acompanhamento, pela equipe de auditoria, de um dos leildes de
titulos publicos realizados pelo Tesouro Nacional e de operagbes compromissadas realizadas pelo
Departamento de Operagdes do Mercado Aberto do Banco Central do Brasil - Demab, localizado na
unidade do Bacen no Rio de Janeiro.

15. Também foi realizada uma visita a sede do BNDES no Rio de Janeiro, ocasido em que foram feitas
reunides com representantes de diversos setores do Banco. De passagem, a equipe se reuniu com
auditores da Secretaria de Fiscalizacdo das Estatais (SecexEstatais) para conhecer o resultado de
fiscalizagdes realizadas ou em curso no BNDES.

16. Além das reuniBes técnicas e visitas junto aos 6rgaos e entidades auditados, durante a execugédo da
fiscalizagdo foram realizados dois importantes Painéis de Especialistas na sede do TCU. O evento teve
por objetivo a promog¢do de um debate interinstitucional, de cunho técnico, com vistas a ampliar a
discussdo acerca de experiéncias nacionais e internacionais sobre a operacionaliza¢do dos leildes de
titulos da divida publica e sobre a gestdo das reservas internacionais.

17. O primeiro Painel foi realizado em 11/9/2017, ocasido em que se discutiram temas relevantes
acerca dos principais fatores que tiveram impacto sobre a evolucéo da divida publica federal durante a
vigéncia da LRF, tendo como eixo as dimensBGes econdmicas, fiscais, juridicas e sociais de tais
operacdes.

18. O segundo Painel, realizado em 20/10/2017, teve por finalidade conhecer as préaticas nacionais e
internacionais sobre a rotina dos leildes de titulos pablicos e eventual existéncia de mecanismos digitais
para controle do processo decisorio de tais operagfes. O objetivo da discussdo foi possibilitar a
realizacdo de diagndstico preliminar sobre o tema, de forma a dar cumprimento a diretriz prevista no
item 7 do Voto do relator do Acérddo 571/2017-TCU-Plenario, assentado nos seguintes termos:

7. Ressalto que a fiscalizagdo ora autorizada devera se aproveitar dos avangos do Big Data e das
maquinas e algoritmos inteligentes que criam uma oportunidade para que ndo sé eventuais
problemas na gestdo da divida sejam identificados, mas, principalmente, para que sejam induzidos
mecanismos tecnoldgicos de controles preditivos que consigam evitar a realizagédo de operagdes
irregulares e antiecondmicas com uso desses recursos. (grifamos)

19. O Painel de Especialistas destinado a debater 0s aspectos econdmicos, fiscais, juridicos e sociais da
evolugdo da divida puablica federal contou com a participagdo de representantes do Ministério da
Fazenda - mais especificamente da STN, de assessores do Ministro da Fazenda e da Secretaria de
Acompanhamento Econémico -, do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (Secretaria
de Orcamento Federal - SOF), do Bacen, da Cémara dos Deputados e do Senado Federal, da
Universidade de Brasilia (UnB), da Procuradoria-Geral da Republica e da sociedade civil, além de
especialistas dos gabinetes dos ministros do TCU, da Secretaria de Macroavaliagdo Governamental
(Semag), da Secretaria de Controle Externo da Fazenda Nacional (SecexFazenda) e da SecexEstatais.

20. J& o segundo Painel de Especialistas contou com a participacdo de representantes da STN, do
Bacen, do BNDES, da Procuradoria-Geral da Republica, do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do
Banco Mundial, além de auditores da Semag, da Secretaria de Gestdo de InformacGes para o Controle
Externo (SGI) e do Gabinete do Relator.
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21. Atendendo ao pedido do Bacen, que justificou a necessidade de preservar as operacdes envolvendo
reservas internacionais, o segundo Painel foi restrito aos especialistas dos 6rgdos e entidades
mencionados, de forma a assegurar o sigilo de informagfes consideradas estratégicas pela autoridade
monetéria.

22. Durante a execucdo, a equipe de auditoria analisou 0s documentos e bases de dados compartilhados
pelos drgdos e entidades auditados, com vistas a identificar os principais fatores econdmicos que mais
impactaram a divida publica federal no periodo.

1.5. Limitac6es Metodoldgicas
23. Como limitacdes ao trabalho, devem ser apontadas:

i) carater exploratorio da auditoria: o trabalho de identificacdo de achados tem cunho exploratorio
e envolve a identificacdo e reconhecimento de eventos que afetam 0s objetivos da gestdo da divida.
Apesar da construcdo coletiva em equipe, ndo se pode descartar a eventual ocorréncia de achados
relevantes e até mesmo a possivel ocorréncia de fraudes imprevisiveis ndo detectadas no curso da
auditoria;

i) circularizacdo parcial das informagdes: os dados analisados durante a execucdo da auditoria
foram fornecidos pelos auditados (STN, Bacen e BNDES). Por se tratar de grande quantidade de
informacdes, referentes a mais de 15 anos, ndo houve tempo habil para que a equipe realizasse toda a
circularizagdo das informagOes para averiguar a consisténcia dos dados. Assim sendo, a analise das
informacGes foi realizada partindo-se do pressuposto de que as informagdes apresentadas ao TCU pelos
auditados sdo integralmente validas e fidedignas.

2. VISAO GERAL DO OBJETO
2.1. Aspectos Metodoldgicos e Conceituais da Divida Publica

24. A apuracdo da divida publica depende do objetivo da avaliacdo e dos drgdos e entidades
envolvidos. Assim sendo, é de fundamental importancia se ater aos conceitos e a abrangéncia dos
indicadores de apuragdo da divida e a metodologia adotada pelos 6rgéos e entidades responsaveis pela
sua gestdo e monitoramento, no caso em questdo, o Tesouro Nacional e o Bacen.

25. Para efeito da presente auditoria, os valores que aumentam a divida publica sdo positivos e 0s que
diminuem a divida sdo negativos. Desta forma, os haveres, 0s juros sobre haveres e o superavit primario
sdo evidenciados com sinal negativo, enquanto a divida, os juros sobre a divida e o deficit primario sdo
evidenciados com sinal positivo.

26. A analise da divida pode ser feita segundo diversas classificagdes. A primeira classificagéo
discrimina a sua abrangéncia, com a seguinte amplitude:
Setor Publico (SP) Governo Geral (GG) Unido (GU)

Estados (GE)
Municipios (GM)

Banco Central (Bacen)
Estatais (Est)

27. O Governo Geral (GG) abrange a Unido, os estados, o Distrito Federal e os municipios. Se
acrescentarmos o Bacen e as Estatais, obtemos a abrangéncia do Setor Publico (SP). Outras
classificagdes de abrangéncia podem ser adotadas. A presente auditoria, em fungdo da disponibilidade
dos dados, se ateve a abrangéncia do Governo Geral.

28. Outra classificagdo envolve deduzir ou ndo os haveres. Neste caso, tem-se:

Divida Liquida: | DL = DB + Haveres
Divida Bruta: | DB = DL - Haveres

29. Em qualquer das classificacdes, os valores se restringem aqueles registrados no sistema financeiro.
Diferentemente da contabilidade comercial, que inclui ativos ndo financeiros (maquinas, veiculos,
prédios, etc.), a contabilidade da divida pablica ndo os considera.
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30. Na contabilidade comercial, aquisi¢cGes ou alienagdes de ativos ndo financeiros envolvem apenas as
contas patrimoniais (ativos e passivos) e ndo alteram o balango patrimonial da empresa. Na
contabilidade publica, estas movimentagdes sdo realizadas como despesas ou receitas, afetando o valor
da divida liquida.

2.1.1. Conceito de Divida Bruta

31. De acordo com o Manual de Finangas Publicas do Banco Central, a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal (incluindo o, dos governos
estaduais e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro, ao Bacen e ao
resto do mundo. Os débitos sdo considerados pelos valores brutos, sendo as obrigacBes vinculadas a
area externa convertidas para reais pela taxa de cambio de final de periodo (compra).

32. A Divida Bruta do Setor Publico (DBSP) inclui o Bacen e as Estatais. JA a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) desconsidera o Bacen e as Estatais. As estatisticas do Bacen tém como foco a
DBGG, a Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). As
informacdes séo divulgadas com periodicidade mensal por meio de Nota de Politica Fiscal do Bacen
(Quadro XVII).

33. A DBGG também considera, além dos titulos do financiamento mobiliario do Tesouro Nacional, as
operacBes compromissadas realizadas pelo Bacen, abrangendo, dessa forma, toda a divida mobiliaria
federal em mercado. Esse foi o parametro adotado pelo Bacen para fins de cumprimento da diligéncia
realizada no &mbito desta auditoria.

34. Em 2008, o Bacen passou adotar nova metodologia de apuracdo da DBGG com duas importantes
alteragdes, com aplicacéo retroativa a partir de dezembro de 2006. A primeira diz respeito a inclusdo das
operagdes compromissadas na mensuracdo do indicador; a segunda, refere-se a excluséo dos titulos na
carteira do Bacen do célculo da DBGG.

35. De acordo com a instru¢do do TC 011.919/2015-9, antes da alteragdo, a metodologia de apuracéo
da DBGG incluia os titulos na carteira do Bacen e ndo considerava as operagdes compromissadas. A
nova metodologia passou a excluir os titulos em carteira do Bacen, uma vez que tais opera¢cdes ndo
constituem divida no conceito estrito. A modificacdo decorre da vedacao prevista no art. 34 da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), que proibiu que o Bacen emitisse titulos apds 2002. Para exercer a sua
fungdo de autoridade monetaria, de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros, o Bacen passou a
utilizar os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

36. Segundo o Bacen, a nova metodologia também se demonstra mais consistente em face da definicéo
estabelecida pelo art. 29, inciso Il, da LRF. Registra que durante o periodo de abrangéncia desta
auditoria, houve duas alteracdes em relacdo a metodologia atual de DBGG: uma diz respeito a inclusao
de toda a carteira de titulos publicos no Bacen (e ndo apenas os efetivamente utilizados nas operacées
compromissadas); a outra, refere-se a inclusdo dos titulos de emissdo do Bacen (existentes em mercado
até 2006).

37. Por seu turno, a DLGG desconsidera o0 Bacen e as estatais, além de deduzir os haveres financeiros.
A DLSP, por sua vez, corresponde ao saldo liquido do endividamento do setor publico ndo financeiro e
do Bacen com o sistema financeiro (publico e privado), com o setor privado ndo financeiro e o resto do
mundo. A DLSP inclui o Bacen e as estatais, deduzindo os haveres financeiros.

38. A captacdo de recursos para suprir a necessidade de financiamento do setor publico pode ocorrer
mediante a emissdo de titulos publicos ou por contratos firmados principalmente com organismos
multilaterais. No primeiro caso, a operacdo constitui divida mobiliaria, assim conceituada pelo art. 29,
incisos Il e V, da LRF. No segundo caso, a operacdo é resultado da assuncdo de compromisso
financeiro, o que, em geral, ocorre mediante a celebracdo de contrato formal, conforme prevé o art. 29,
inciso I11.

39. Pode, ainda, a divida contratual resultar da celebracdo de termo ou contrato de reconhecimento,
assuncdo e confissdo de divida a luz do conceito estabelecido no § 1° do mesmo dispositivo, 0 que exige
atencdo e cuidado operacionais e de controle especificos ja apontados nos Acorddos 451/2009 (relatoria
min. Augusto Nardes) e 806/2014-TCU-Plenario (relatoria min. Benjamin Zymler).
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40. E oportuno fazer um paréntese para registrar que a divida contratual nio decorrera Unica e t&o
somente da celebracdo de contrato formal. Controvérsia envolvendo essa questdo foi amplamente
discutida por ocasido da emissdo do parecer prévio das contas presidenciais de 2014, apreciado pelo
Acdérdado 2.461/2015-TCU-Plenério (relatoria min. Augusto Nardes), do qual merece destaque a seguinte
passagem do Relatério:

Outra alegagdo trazida ao processo pelo AGU também merece leitura atenta, ao afirmar que “ndo ha
acordo de vontade entre as partes, nem a estipulacdo de prazos ou condicBes, 0 que descaracteriza o
mutuo”.

Dada a diversidade de modelagem institucional para financiamento no setor publico, conforme ja
evidenciado nos topicos precedentes, € plenamente possivel a transacdo ndo ser caracterizada como
operac@es de crédito pelo sistema financeiro, mas ser alcancada pelo conceito fixado pela LRF.

Como dito, a lei que instituiu 0 PMCMV disciplina, em boa medida, aspectos que em geral sdo
definidos em clausula contratual que regem as operacdes financeiras. A despeito da celebragdo
formal de contrato, é fundamental que as transacfes no ambito da Administracdo Publica sejam
contabilizadas e apresentadas de acordo com a sua substancia e realidade econdmica. Porém, a
esséncia das transacfes nem sempre € consistente com o que aparenta ser com base na sua forma
legal ou artificialmente produzida.

Nesse contexto, o principio da primazia da esséncia sobre a forma ganha singular dimenséo no
plano da gestéo patrimonial e fiscal. Assim, mesmo que as declara¢Bes formais, sob capa simulada,
deem & relacdo apresentada o status de mera entrega de recursos financeiros para o FGTS
intermediar os pagamentos da parcela de responsabilidade da Unifo, a existéncia na realidade dos
elementos fatico-juridicos caracteriza a relagdo como operacéo de crédito de natureza orcamentaria.

O que houve, na prética, foi a utilizacdo de recursos do FGTS pela Unido como instrumento de
funding para as despesas de subvencdo econdmica de sua responsabilidade direta, conforme
previsto na lei do PMCMV.

O objetivo da “engenharia financeira” adotada, pelo menos no exercicio de 2014, ndo foi outro
sendo expandir a realizagdo de gastos pela Unido, sem que o pagamento efetivamente realizado pelo
FGTS em nome da Unido tivesse repercussdo no resultado primario apurado pelo Bacen, uma vez
que as obrigacBes decorrentes ndo foram registradas a titulo de divida nas estatisticas fiscais,
conforme abordado no item 8.5.

Soma-se a tudo isso que o teor da Ata da 1102 Reunido Ordindria do CCFGTS, ja transcrita, ndo
deixa duvida acerca da caracterizacdo, no conceito de operacdo de crédito, dos adiantamentos do
FGTS para pagamento do PMCMV de responsabilidade da Unido.

Assim sendo, ainda que ndo haja contrato formal celebrado entre 0 FGTS e a Unido, é indiscutivel
que a situacdo fatica se reveste dos elementos fundamentais que caracterizam operacéo de crédito no
sentido econémico, financeiro e fiscal, razdo pela qual as alegac6es ndo podem lograr éxito.

Por fim, as contrarrazdes alegam ainda que as operacfes em analise “também nédo se enquadram em
qualquer outra espécie listada pelo art. 29, inciso Ill, da LRF, tampouco nas do rol do art. 37 da
mesma Lei”.

A afirmacdo, contudo, também esta incorreta. A operacdo de crédito realizada entre 0 FGTS e a
Unido enquadra-se na espécie abertura de crédito disciplinada no art. 29, inciso Ill, da LRF, da
mesma forma que as operagdes no &mbito do Programa Reluz, financiadas com recursos da RGR,
foram caracterizadas pelos 6rgdos do Ministério da Fazenda e Senado Federal como operagdo de
crédito, conforme demonstrado nesta analise. (grifos no original)

41. Em razdo desse entendimento assentado na jurisprudéncia do TCU, € necessario que o gestor da
divida publica esteja atento aos conceitos sob a 6tica juridico-econdmica, pois tanto a gestao patrimonial
quanto a gestdo fiscal devem ser pautadas pelo principio da primazia da esséncia sobre a forma, ndo se
admitindo o inverso, que poderia constituir escapismo para 0 cumprimento das normas constitucionais e
legais que norteiam as finangas publicas.

2.1.2. Conceito de Divida Liquida
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42. Conforme o Manual de Finangas Publicas do Banco Central, a DLSP corresponde ao saldo liquido
do endividamento do setor publico ndo financeiro e do Bacen com o sistema financeiro (publico e
privado), o setor privado n&o financeiro e o resto do mundo.

43. A DLSP inclui o Bacen e as Estatais. Ja a DLGG desconsidera o Bacen e as Estatais. Em ambos os
casos, somam-se as dividas e se deduzem os haveres.

2.1.3. Conceito de Divida Publica Federal

44. As estatisticas produzidas pelo Tesouro Nacional tém como foco a Divida Publica Federal (DPF),
subclassificada em Divida Pablica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e pela Divida Publica Federal
externa (DPFe).

45. No plano conceitual, a DPF corresponde a soma das dividas interna e externa de responsabilidade
do Governo Federal, conceito adotado pelo Tesouro Nacional para a divulgacdo da estatistica fiscal.

46. A divida interna é conhecida por Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e a externa
por Divida Publica Federal externa (DPFe). A DPMFi reflete a divida do Governo Federal sob a forma
de titulos publicos, cujos fluxos de recebimentos e pagamentos sdo realizados em reais. A DPFe
consiste na divida do Governo Federal sob a forma de titulos e contratos, cujos fluxos de recebimentos e
pagamentos sdo realizados em outras moedas que nao o real.

47. Segundo entendimento assentado no relatério que fundamenta o Acorddo 1.755/2017-TCU-
Plenério, a DPF apurada pelo Tesouro Nacional refere-se a todas as dividas realizadas pelo Governo
Federal para financiamento do seu deficit orcamentario, nele incluidos o refinanciamento da propria
divida e outras opera¢des com finalidades especificas definidas em lei.

2.1.4. Conceito de Receita, Despesa e Resultado Primario

48. As receitas e despesas, segundo a Otica fiscal, sdo classificadas em primérias ou financeiras. As
receitas e despesas financeiras sdo aquelas que ndo alteram a divida liquida, enquanto as receitas e
despesas primarias alteram a divida liquida.

49. O resultado primario, conforme expresso nas tabelas encaminhadas pelo Ministério da Fazenda ao
TCU, é a diferenca entre despesas primarias e receitas primarias:

RP = DespP — RecP

50. Segundo esta definicdo, resultados primarios superavitarios sdo identificados com sinal negativo,
pois reduzem a divida, enquanto os resultados deficitarios sdo evidenciados com sinal positivo, uma vez
que aumentam a divida.

2.1.5. Conceito de Taxas de juros

51. A divida bruta ou liquida corresponde a soma de diversos valores que sdo remunerados das mais
diversas formas. A cada periodo (més, ano, etc.), cada tipo de saldo é remunerado com um valor de
juros (J), calculado segundo suas respectivas regras contratuais. No caso dos valores expressos em
moedas estrangeiras, seus saldos no final de um periodo incorporam também a variagcdo cambial (VC).

52. Com o objetivo de uniformizar as férmulas e os célculos realizados no presente trabalho, para os
valores expressos em moedas estrangeiras, 0s juros sdo somados aos valores das variagdes cambiais.

53. A taxa média de juros nominais ‘j” é calculada como sendo a razdo entre os juros devidos e 0s
respectivos saldos médios no instante inicial do periodo considerado, que equivale ao instante final do
periodo anterior.

54. Considerando que os saldos das dividas e dos haveres sdo computados ao final do periodo, os juros
apropriados no periodo (t+1) sdo calculados a partir dos saldos ao final do periodo ‘t’. Nas férmulas a
seguir, as siglas em letras mindsculas representam as proporcdes dos juros em relagcdo aos totais das
dividas ou haveres.

JHt4q _JLty1  JBryi +JHeyy

B
jil ou jhpyg =—— oujlyyy = =
DB, H,; DL, DB, + H;

jbt+1 =
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55. Ao se agregar os diversos tipos de valores, as dividas e respectivos juros sdo positivos e os haveres
e respectivos juros sdo negativos.

56. Desta forma, se no periodo t tivermos diversas dividas D%, D?, ..., D", que no periodo t+1 pagam
juros de JD1, JD?u1, ... JD"u1, € diversos haveres HY, H?, ..., H™, remunerados a juros JHY1, JH?u1,
..., JH™w1, a divida liquida e o valor dos juros serdo expressos por:

n m n m
JLevs =IBess + JHers = ) JBiy + D JHivy = ) jbles X Di+ Y jhiy x Hi
i=1 i=1 i=1 i=1

n m
DL, = Z Di + Z H}
i=1 i=1

57. A taxa média de juros sera dada por:

ey = JLexr  BPeqjbioy X Df+ XL jhiyq X Hi
t41 = = - -
* DL, ?=1Dé +Zﬁ1HtL

58. Esta taxa de juros é também conhecida como taxa de juros implicita da divida liquida.

59. Outro fator a ser considerado é que estes diversos saldos sdo expressos em moedas que se
desvalorizam segundo taxas de inflagdo diferentes. Para analisarmos de forma coerente estes diferentes
valores, é necessario introduzir o conceito de juros reais e o de corre¢cdo monetaria para considerar o
efeito da inflagdo das diversas moedas.

60. Desta forma, considerando dois instantes sucessivos t e t+1, um dado valor V, ao se incorporar 0s
juros nominais (jn), passa de Vi para Vi1, onde Vi1 = Vi + JNw1. A taxa de juros nominais sera dada
por:

JN¢yq _ Vier = Ve _ Vit
Vi Vi Ve
61. No entanto, o conceito de juros reais leva em consideragdo que o valor variou parcialmente devido

a correcdo monetaria (cm) em razdo da inflacdo da moeda na qual o valor é expresso. Assim sendo, a
fragdo que determina os juros reais (jr) passa a ser a seguinte:

JNesr = — 1o Vi =Ve(1 + jngsq)

— Vier = Ve(1 + cmeyq) _ V(1 + jnesq) i 1+ jniy _
ST Ve(1+ emeyq) Ve(1+ cmyyq) 14+ cmeyq
. 14 jni4q
R prp——
t+

62. No caso de valores expressos em moeda estrangeira, supondo estavel o valor da moeda, a correcéo
monetaria pode ser considerada como a variagdo cambial ocorrida no periodo, os juros podem ser
considerados como reais e a soma dos juros com a variacdo cambial pode ser considerada como 0s juros
nominais.

2.1.6. Valores Atuais

63. Em 2016, os valores observados séo os relacionados a seguir:
DBGG2o015 = R$ 4.300.759 milhdes IBGG2016 = R$ 483.301 milhGes
HGG2015 = - R$ 1.917.603 milhdes JHGG2016 = - R$ 170.148 milhGes
DLGG2015 = R$ 2.383.155 milhdes JLGGz016 = R$ 313.153 milhdes

_ 483.301
Jbg92016 = 3350759 = 1124%

_ ~170.148

Jhg92016 = — 17 603 — &87%%

©
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313.153
2.383.155

64. Como pode-se observar, no caso do governo brasileiro, as taxas de juros que remuneram os haveres
(jh) sdo, em média, inferiores as taxas de juros que remuneram as dividas brutas (jb). Desta forma, a
taxa média liquida (jl) sera tanto maior que a taxa média bruta quanto menor for a taxa média que
remunera os haveres.

71992016 = =13,14%

2.2. Quanto aos Orgéos e Entidades Responsaveis pela Gestdo da Divida

65. Quanto ao Grgdo responsavel pelo controle operacional da divida pdblica, compete a STN
administrar os haveres financeiros e mobiliarios do Tesouro Nacional, gerir a DPMFi e a DPFe,
controlar a divida decorrente de operacdes de crédito de responsabilidade, direta e indireta, do Tesouro
Nacional, dentre outras competéncias previstas no art. 12 da Lei 10.180/2001 e art. 32, inciso V, do
Decreto 9.003/2017, c/c o art. 1° inciso V, da Portaria-MF 244/2012. O Bacen também tem papel
importante sobre a formulacéo e monitoramento dos indicadores para fins de estatistica fiscal.

66. No que tange as definicGes, além dos conceitos estabelecidos na Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil (CRFB), na LRF e na Lei 4.320/1964, as principais publicacdes do Tesouro
Nacional sobre a DPF sdo o Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal (PAF) e os
Relatorios Anual e Mensal da Divida (RAD e RMD).

67. De acordo com o PAF/2017 divulgado pelo Tesouro Nacional (peca 124), a gestdo da DPF tem por
objetivo “suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do Governo Federal, ao menor
custo de financiamento no longo prazo, respeitando-se a manutencdo de niveis prudentes de risco e,
adicionalmente, buscando contribuir para o bom funcionamento do mercado brasileiro de titulos
publicos”, tal como definido no art. 1° da Portaria STN 29/2016.

68. Ainda segundo o documento oficial, para o alcance desse objetivo, as seguintes diretrizes
qualitativas norteiam a elaboracao das estratégias de financiamento da DPF:

e substituicdo gradual dos titulos remunerados com taxas de juros flutuantes por
titulos com rentabilidade prefixada e titulos remunerados com indices de precos;

e manutencdo da atual participacdo dos titulos vinculados & taxa de cambio, em
consonancia com os seus limites de longo prazo;

e suavizagcdo da estrutura de vencimentos, com especial atencdo para a divida que
vence no curto prazo;

e aumento do prazo médio do estoque;

e desenvolvimento da estrutura a termo de taxas de juros nos mercados interno e
externo;

e aumento da liquidez dos titulos publicos federais no mercado secundario;
e ampliacdo da base de investidores; e

e aperfeicoamento do perfil da DPFe, por meio de emissdes de titulos com prazos de
referéncia (benchmark), do programa de resgate antecipado e de operagdes
estruturadas.

69. Para atender as exigéncias da LRF, o presidente da Republica também publica demonstrativo
especifico da divida consolidada que integra o relatério de gestdo fiscal de periodicidade quadrimestral
(arts. 54 e 55), de sua responsabilidade pessoal. Além disso, todas as operacOes de crédito realizadas
pela Unido, estados, Distrito Federal e municipios devem ser registradas em sistema eletronico
centralizado exigido pelo art. 32, 8 4° do mesmo Diploma.

70. Em razdo das diferencas metodoldgicas - no que tange a amplitude da divida publica - que
permeiam as estatisticas fiscais produzidas pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen, a presente auditoria
fara a analise separada segundo cada metodologia adotada quando for o caso.
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2.3. Formacdo Bruta do Capital Fixo

71. A partir da crise do subprime, que atingiu o Brasil no final do exercicio de 2008, o Governo
Federal passou a adotar uma forte expansao crediticia via bancos privados e principalmente publicos, a
exemplo do BNDES.

72. Nota-se uma consideravel queda da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) a partir de 2009, a
despeito da forte expansdo crediticia. Nesse contexto, vale questionar a destinacdo dos recursos que
deveriam ser majoritariamente investidos e transformados em estoque de capital para a economia
brasileira.

73. O gréafico apresentado seguinte mostra a evolucdo FBCF com valores constantes de 2010,
considerando-se o periodo com dados trimestrais de 1996:01 a 2017:02. A linha vermelha mostra uma
espécie de tendéncia que € calculada com base no filtro HP, na qual € utilizado ao longo do trabalho.

130
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70
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FBCF: base mével (média do ano anterior = 100) - referéncia 2010 — IPEA/IBGE

74. Se as empresas transformadas no que se convencionou denominar popularmente ‘campeas

nacionais’ e 0s governos nao consolidaram os investimentos, entdo o resultado é um volume maior de

dividas publicas e privadas sem a contrapartida do aumento do PIB potencial da economia brasileira. A

capacidade de oferta da economia deteriorada resulta em um crescimento pifio paras os anos vindouros,

0 que pode caracterizar esta década como perdida.

75. Ndo é demais concluir que, de fato, a historia se repete. Na década de 1970, ocorreu o chamado
“milagre econdmico” brasileiro, que foi resultante de uma expansdo da economia mundial e do plano de
estabilizacdo monetéria e de reformas institucionais (PAEG) no final dos anos 1960. Entretanto a crise
do petréleo e os efeitos de politicas econdmicas inadequadas resultaram na conhecida ‘década perdida’
nos anos oitenta. Em suma, tais politicas resultaram em aumento da divida externa e exacerbacdo das
taxas de inflacéo.

76. Nos anos 2000, o Brasil também desfrutou do crescimento econémico e do plano de estabilizacdo
monetaria (Plano Real), desta vez bem-sucedido, e com reformas institucionais (metas para inflacao,
metas de resultados fiscais, cdmbio flexivel - tripé macroeconémico), implementados no final dos anos
1990 e inicio dos anos 2000. Somam-se a isso as Reformas da Administrativa e da Previdéncia, que
conferiram, ao menos no plano juridico, maior racionalidade as finangas puablicas.

77. Tal qual na década de setenta, ocorreu também um ‘choque’ externo com a crise do subprime e
também os efeitos de politicas econémicas inadequadas, que resultaram também numa década perdida
nos anos de 2010.

78. Em suma, o efeito da politica heterodoxa denominada “Nova Matriz Macroecondmica” resultou na
deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos (tripé macroecondmico). Considerando-se ainda a
politica crediticia fortemente expansionista fomentada artificialmente via reducdo da taxa basica de
juros do Bacen e das taxas de juros subsidiadas do BNDES e outros bancos oficiais federais, o resultado
ndo poderia ser outro, qual seja, forte incremento da divida publica interna, recessdo e desemprego.

79. Nesse contexto, a evolucdo do FBCF apresentada no grafico precedente, de meados da década de
1990 até meados de 2017, ilustra bem o comportamento da economia do Pais considerando-se 0s
periodos de expansao e de contracdo da economia brasileira.

11
[ Pagina 13 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018. |




@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 033.619/2016-6

2.4. Comparacado da Evolucéo da Divida Bruta no Brasil com Outros Paises

80. Durante o Painel de Especialistas, realizado no curso da presente auditoria, o fato de a divida bruta
atual atingir o patamar de quase 80% do PIB foi apresentado como fator preocupante. A mesma
preocupacdo foi compartilhada pelos convidados da 111 Jornada da Divida Publica realizada pelo Grupo
de Trabalho que integra a 12 Camara de Coordenacédo e Revisdo da Procuradoria-Geral da RepuUblica, da
qual participaram integrantes da Semag e desta equipe de auditoria.

81. Nao ha obice a divida publica em condicdes normais. O desafio surge quando a divida puablica
atinge patamares elevados em um ambiente de juros altos, situacdo que pode gerar ddvida quanto a sua
sustentabilidade. O quédo alta é a divida publica dependera da realidade econémica do pais e do grau de
institucionalidade.

82. Segundo dados do FMI, em 2016, enquanto a divida bruta de economias emergentes girou em
torno de 47,3% do PIB, no Brasil esse indice chegou a 76,3% do PIB. No mesmo periodo, nas
economias desenvolvidas a média foi de 106,5% do PIB. O grafico seguinte compara o nivel da divida
brasileira com os Paises do G7, segundo dados do FMI.

Evolucao da Divida Bruta do Brasil e G7 (% PIB)
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83. Embora apenas a Alemanha seja o Unico Pais com divida inferior & do Brasil, isso ndo significa que
a divida brasileira esteja em patamar sustentavel, a ponto de dispensar atencdo e cuidado especificos.
N&o se pode analisar a questdo apenas pela ética do saldo da divida, porque as variaveis que determinam
0 Seu aumento ndo se encontram nos Mesmos patamares tampouco sdo idénticas.

84. Se os paises ricos conseguem manter a sustentabilidade da divida bruta mesmo em patamares
elevados, o Brasil ainda ndo dispde do mesmo grau de estabilidade econémica para trilhar caminho
semelhante, sendo onerosos o0s custos de decisdes nesse sentido.

85. Um dos fatores que difere o Brasil dos paises desenvolvidos com divida publica elevada é a carga
tributaria:
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Carga Tributaria 2016
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N s > s s > 2 .] > ) N o
3 > . 3 > AT o &
R & il & F & > o & & O ® & &
) RS [a] 3 & & L) 9 b o I o
< o0 S R <> & ¥ & & 2 &
N - < i a w & &
had i L . 4 N
7 e < o &
N A T )
[ Ca¥
W ¥
& &
ool >
B N
< QT

Fonte: parecer prévio das contas presidenciais de 2016 (dados do FMI)

86. Enquanto os paises de economias desenvolvidas dispdem de uma carga tributaria mais elevada e
conseguem, por diversos outros fatores, manter longo periodo de estabilidade e instituic6es fortes, o que
Ihes permite realizar financiamento por longo prazo a taxas de juros muito baixas, no Brasil 0s juros sao
altos, o0 que impacta diretamente a trajetoria da divida bruta.

87. No Brasil, o endividamento é fortemente pressionado pelas altas taxas de juros nominais que
remuneram os credores, conferindo a divida brasileira um custo bastante elevado. Eis 0 comparativo:

Juros Nominais (% PIB) - 2016
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Fonte: parecer prévio das contas presidenciais de 2016 (dados do FMI)

88. De acordo com o que consta do parecer prévio das contas de presidenciais de 2016, os juros
nominais do Brasil, como proporcdo do PIB, foram o terceiro maior do mundo, ficando atras apenas do
Iémen e do Egito segundo dados do FMI.

89. O gréafico apresentado a seguir mostra a evolugdo da divida bruta do governo geral como proporc¢édo
do PIB comparada com Paises que integram o BRICS. Os valores estdo em moeda nacional com base
em dados anuais de 2000 a 2017, considerando-se que os valores de 2017 sdo estimativas do FMI.

—
W
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Evolucao da Divida Bruta (%PIB) - BRICS
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Fonte: FMI

90. Pode-se observar que o Brasil, em 2017, apresenta a maior taxa da razdo divida bruta/PIB cujo
valor corresponde a 83,36% do PIB, seguido, em ordem decrescente, pela India (68,69%), Africa do
Sul (53%), China (47,61%) e Russia (17,35%).

91. Enquanto apenas a India apresenta tendéncia de declinio da divida bruta (%PIB), os demais paises
do BRICS mostram tendéncia de alta. O Brasil destaca-se no grupo por apresentar um percentual da
divida bruta muito superior aos demais paises com tendéncia de crescimento da divida, o que é
preocupante.

3. QUESTOES DE AUDITORIA
3.1. Fatores Determinantes para Evolugdo da Divida Publica Federal

“i) considerando que nos ultimos 12 anos a divida bruta interna da Unido cresceu aproximadamente
R$ 2 trilhdes, fundamental a realizacdo de auditoria para conhecer a evolugdo dessa divida,
especialmente nos ultimos 12 anos”

92. Neste subtdpico, a Equipe de auditoria analisou o questionamento sobre os principais fatores que
influenciaram a evolu¢do da divida publica no periodo de 2000 a 2017, periodo que coincide com a
vigéncia da LRF e que contempla o Requerimento aprovado pelo Senado Federal.

93. Em razdo das diferencas metodoldgicas - no que tange a amplitude da divida publica - que
permeiam as estatisticas fiscais produzidas pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen, a presente auditoria
procedeu a analise separada segundo cada metodologia adotada quando for o caso.

94. De acordo com a Nota Técnica Bacen 100/2017 e a exposicao realizada no Painel de especialistas
realizado pela Semag, os principais fatores para evolu¢do da DBGG, de 2000 a 2017, foram: i) 0s juros;
ii) variacdo cambial; iii) resgate da divida interna e externa; iv) crescimento do PIB.

95. Os dados extraidos da Tabela 7 anexa a Nota Técnica do Bacen podem ser assim sintetizados:

14
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Tabela 7 - Resultado primario, divida bruta e créditos brutos (estoques e fluxos consolidados)

Ano Divida liquida Resultado DBGG® Créditos Brutos do Governo Geral®
do Governo primario do |Estoque Emissdes Juros e Estoque Ingressos Juros e outras
GeralV Governo Geral” liquidas variagdes liquidos(consoli variagdes
(consolidado) cambiais dado)® patrimoniais
(consolidado) (consolidado)
R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB| R$ milhdes | % PIB R$ % PIB R$ % PIB
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes
2000 615.261 51,31 831.487; 69,3 -216.227{- 18,0
2001 774.883 58,89 -33.141; -2,5]1.012.105; 76,9 14.610 1,1 166.007; 12,6 -237.222{- 18,0 2.714; 0,2 -23.709; -1,8
2002 926.837 62,25 -43.330; -2,9|1.200.019{ 80,6 { -183.411;{-12,3 371.325; 24,9 -273.182{- 18,3 27.432 1,8 -63.392; -4,3
2003 931.922 54,25 -52.760{ -3,1|1.259.228} 73,3 -65.455{ -3,8 124.664; 7,3 -327.306{- 19,1 -29.573; -1,7 -24.552i -1,4
2004 974.720; 49,79 -70.203; -3,6 |1.345.345; 68,7 -71.592 -3,7 157.709; 8,1 -370.625{- 18,9 -11.970; -0,6 -31.348: -1,6
2005 1.017.056; 46,86 -77.377{ -3,6 |1.460.423} 67,3 -57.169; -2,6 172.247 7,9 -443.367{- 20,4 -25.342; -1,2 -47.401: -2,2
2006 1.091.255§ 45,29 -71.239{ -3,0 |1.556.476; 64,6 -92.522} -3,8 188.575 7,8 -465.221{- 19,3 21.702 0,9 -43.556; -1,8
2007 1.181.418; 43,43 -90.017; -3,3|1.714.436; 63,0 -19.803; -0,7 177.764 6,5 -533.018;- 19,6 -24.045; -0,9 -43.752; -1,6
2008 1.346.619: 43,30 | -102.355; -3,3 (1.910.043; 61,4 -55.820; -1,8 251.427; 8,1 -563.425;- 18,1 24.347 0,8 -54.754; -1,8
2009 1.325.917; 39,78 -64.075; -1,9 |2.156.529; 64,7 77.526; 2,3 168.960 5,1 -830.612{- 24,9 -221.051; -6,6 -46.136; -1,4
2010 1.446.651 37,23 -99.878; -2,6 |2.426.059; 62,4 18.349 0,5 251.180 6,5 -979.408;- 25,2 -83.411} -2,1 -65.385{ -1,7
2011 1.525.119{ 34,85 | -126.550; -2,9 [2.653.563{ 60,6 -80.960;{ -1,8 308.464 7,0 -1.128.444{- 25,8 -63.173; -1,4 -85.863i -2,0
2012 1.571.380] 32,64 | -108.349; -2,3 [2.966.578{ 61,6 4394} 0,1 308.622 6,4 -1.395.198{- 29,0 -170.960; -3,6 -95.794: -2,0
2013 1.665.136; 31,23 -92.946; -1,7 |3.177.361} 59,6 | -125.360; -2,4 336.143 6,3 -1.512.226;- 28,4 -17.841; -0,3 -99.186: -1,9
2014 1.980.947 34,28 28.147 0,5 13.560.826 61,6 18.825;{ 0,3 364.640; 6,3 -1.579.880{- 27,3 40.060; 0,7 -107.714f -1,9
2015 2.383.155] 39,72 106.272 1,8 [4.300.759] 71,7 176.958{ 2,9 562.974; 9,4 -1.917.603{- 32,0 -160.222; -2,7 -177.502; -3,0
2016 2.839.063} 45,30 153.836 2,5 |4.853.850] 77,5 69.791 1,1 483.301 7,7 -2.014.787{- 32,1 72.964 1,2 -170.148; -2,7
2017_Jun|3.153.644 49,33 35.369 0,6 [5.176.269] 81,0 71.635 1,1 250.783] 3,9 -2.022.625{- 31,6 72.963 1,1 -80.801; -1,3

Nota: As colunas da Tabela se referem a:

28 3 DLGG e DLGG/PIB - divida liquida do governo geral;

42e 52 RPGG e RPGG/PIB - resultado primario do governo geral (RP = DespP—RecP);
6ie 72 DBGG e DBGG/PIB - divida bruta do governo geral;

8%e 92 ELGG e ELGG/PIB - emissdes liquidas da divida bruta;

10%e 112 JBGG e JBGG/PIB - juros e variagdes cambiais sobre a divida bruta;

122132 HGG e HGG/PIB - haveres do governo geral;

142 e 152 ILGG e ILGG/PIB - ingressos liquidos nos haveres;

15%e 162 JHGG e JHGG/PIB -juros e outras variagdes patrimoniais sobre os haveres.

96. Os valores obedecem as seguintes equagoes:

Equagdo
DB:=DLi—H: . Hi=DL.- DBt )]
DBt+1 = DBt + ELt+1 + JBia (2)
Hir1 = He + ILt1 + JHt1 3)
DLt+1 = DLt + RPt+1 + JLt+1 + RDt+1 — PRt+1 4

Nota: para simplificar, o sufixo GG foi omitido

97. Os itens das equacBes (1) a (3) foram descritos anteriormente e aparecem na Tabela 7 de forma

explicita. Os juros liquidos sdo expressos por:
JL=JB+JH

98. A equacdo (4) esta de acordo com o “Manual de Estatisticas Fiscais” publicado pelo Departamento

de Estatisticas Fiscais do Bacen (pagina 27). Os itens sdo 0s seguintes:
JL - pagamento de juros e variagdes cambiais

RP - resultado primario (DespP — RecP)

RD - reconhecimento de dividas

PR - privatizacGes
99. Como ja foi contextualizado, os juros liquidos (JL) incorporam as variacbes cambiais. O
reconhecimento de dividas (RD) e as privatizacfes (PR) sdo alteracbes da DL em funcdo de eventos
externos a gestdo da divida e serdo tratados em conjunto (Eventos externos: EX = RD — PR). O

superavit primario é o esfor¢o do governo para reduzir a divida liquida (DL) e corresponde a diferenca
entre as receitas e despesas primarias.

100. Ao substituir as equacdes (2) e (3) na equacgéo (1), tem-se a seguinte express&o:

Equagdo
DLt+1 = DBt+1 + Hiv1 = DBt + ELt+1 + JBt+1 + Ht + ILt+1 + JHt1
DLt+1 = DBit+1 + His1 = DLt + JLt+1 + ELt+1 + ILt+1 (5)

101. A juncdo da equacéo (4) com a equacéo (5) produz o seguinte resultado:
Equacdo
DLt + JLt+1 + ELt+1 + ILt+1 = DLt + RPw1 + JLt+1 + RDt+1 — PRt+1
ELt+1 + ILt+1 = RPw1 + EXt+1

[ Pagina 17 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018. |




@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

TC 033.619/2016-6

102. A expressao anterior permite a determinacdo da expressdo (6) a seguir, que exprime o valor de EX

em funcdo das colunas da Tabela 7:

Equacdo

EXt+1 = RDt+1 — PRt+1 = ELt+1 + ILt+1 - RPta1

(6)

103. Portanto, a equacéo (4) pode ser calculada apenas com os valores da Tabela 7, ou seja:

Equacdo

DLt+1 = DLt + RPt+1 + JLt+1 + RDt+1 — PRt+1

(4)

JLt+1 = IBt+1 + JHt1

RDt+1 — PRt+1 = ELt+1 + INt+1 — RPt+1

104. Iterando as equacg0es (2), (3) e (4), pode-se determinar os fatores que afetaram a divida ao longo do

periodo considerado:

Equacdo
t+n t+n (6)
DBywn = DB, + ) (BLi+JB) + Bps= Y (ELi+JB)
i=t i=t
t+n t+n (7)
Heon = et ) (NG JH) o By= > (INi+JH)
i=t i=t
t+n t+n (8)
DLysn = DL, + Z(RPiHLi +RD;,—PR) = Ap,= Z(RPiHLi +RD, — PR)
i=t i=t

105. As equacdes (6), (7) e (8) anteriores definem como variaram os saldos das dividas ao longo do
periodo. No entanto, ao se analisar longos periodos, as somas das equacdes anteriores apresentam
distorcdes em razdo da desvalorizagcdo da moeda, pois um valor mais baixo de juros pagos em 2000
pode representar um valor maior do que os juros pagos em 2016.

106. Para resolver tal distorcdo, os valores da Tabela 7 foram recalculados usando o deflator do PIB
com vistas a referir os valores anuais ao poder de compra da moeda em 2016. Os saldos, as emissdes e
os ingressos foram calculados aplicando-se o percentual do PIB sobre os valores do PIB deflacionados
para 2016. Os valores dos juros e variagbes cambiais/patrimoniais foram calculados por diferenca
usando as equac6es (2) e (3). Estes valores podem ser considerados como juros reais. Os percentuais
correspondentes aos juros em relagdo ao PIB foram recalculados a partir dos valores reais. Os valores de
2017 foram omitidos por ndo se referirem a um ano completo.

107. Apos a deflacdo, chega-se aos seguintes valores:

Tabela 7 - Resultado primario, divida bruta e créditos brutos (estoques e fluxos consolidados)(valores deflacionados)

Ano Divida liquida do Resultado DBGG” Créditos Brutos do Governo Geral¥
Governo Geral" priméario do Estoque Emissoes Juros e Estoque Ingressos Juros e outras
Governo Geral” liquidas variagoes liquidos(consoli variagbes
(consolidado) cambiais dado)¥ patrimoniais
(consolidado) (consolidado)
R$ milhdes |%PIB R$ % PIB R$ % PIB{R$ milhdes {% PIB R$ %PIB | R$ milhdes | % PIB R$ %PIB{ R$ milhdes ;% PIB
milhdes milhdes milhdes milhdes

2000 2.177.152; 51,31 2.942.287; 69,3 -765.136i- 18,0
2001 2.533.597; 58,89 -108.361; -2,5 3.309.230; 76,9 47.770f{ 1,1 319.172 7.4 -775.633{- 18,0 8.874; 0,2 -19.371} -0,5
2002 2.760.006; 62,25 -129.030; -2,9 3.573.508; 80,6 -546.175{-12,3 810.453 18,3 -813.502{- 18,3 81.690{ 1,8 -119.559; -2,7
2003 2.432.398; 54,25 -137.708; -3,1 3.286.696; 73,3 -170.844; -3,8{ -115.968 -2,6 -854.298{- 19,1 -77.187; -1,7 36.391: 0,8
2004 2.361.073; 49,79 -170.054; -3,6 3.258.840; 68,7 -173.419; -3,7 145.563 31 -897.767{- 18,9 -28.996{ -0,6 -14.473; -0,3
2005 2.293.210; 46,86 -174.465; -3,6 3.292.894; 67,3 -128.901} -2,6 162.955 33 -999.684{- 20,4 -57.140{ -1,2 -44.777; -0,9
2006 2.304.405; 45,29 -150.435{ -3,0 3.286.812; 64,6 -195.380; -3,8 189.298 3,7 -982.407;- 19,3 45.829: 0,9 -28.553; -0,6
2007 2.343.879} 43,43 -178.590{ -3,3 3.401.362} 63,0 -39.289; -0,7 153.839 2,9 -1.057.483{- 19,6 -47.704 -0,9 -27.372; -0,5
2008 2.456.025} 43,30 -186.679} -3,3 3.483.625; 61,4 -101.808; -1,8 184.071 3,2 -1.027.600{- 18,1 44.406; 0,8 -14.522; -0,3
2009 2.253.461; 39,78 -108.899; -1,9 3.665.128; 64,7 131.759; 2.3 49.744 0.9 -1.411.667{- 24,9 -375.688; -6,6 -8.379; -0,1
2010 2.267.644; 37,23 -156.560; -2,6 3.802.878; 62,4 28.763] 0,5 108.987 1,8 -1.535.234{- 252 -130.747§ -2,1 7.180; 0,1
2011 2.207.038; 34,85 -183.133; -2,9 3.840.037; 60,6 -117.159§ -1,8 154.318 2,4 -1.632.999{- 25,8 -91.419} -1,4 -6.346; -0,1
2012 2.109.148; 32,64 -145.429; -2,3 3.981.820; 61,6 5.897{ 0,1 135.886 21 -1.872.672{- 29,0 -229.468; -3,6 -10.206; -0,2
2013 2.081.248; 31,23 -116.173; -1,7 3.971.373; 59,6 -156.687; -2,4 146.240 2,2 -1.890.125i- 28,4 -22.300; -0,3 4.846: 0,1
2014 2.316.937} 34,28 32.921 05 4.164.782; 61,6 22.018{ 03 171.391 25 -1.847.845{- 273 46.854; 0,7 -4.574; -0,1
2015 2.581.607} 39,72 115.122 1,8 4.658.894; 71,7 191.694; 29 302.418 4,7 -2.077.287{- 32,0 -173.564} -2,7 -56.878; -0,9
2016 2.839.063; 45,30 153.836 25 4.853.850; 77,5 69.791; 1,1 125.165 2,0 -2.014.787{- 32,1 72.964; 1,2 -10.464: -0,2
Totais -1.643.638 -1.131.968 3.043.531 -933.595 -316.056

108. As variagdes nos estoques da divida e haveres sdo determinadas a seguir (em milhares):

App= 4.853.850 — 2.942.287 = 1.911.563

Ay= —2.014.787 + 765.136 = —1.249.651
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Ap;=1.911.563 — 1.249.651 = 661.912

109. O aumento da DBGG (App) pode ser expresso como Apz= Ap, — A,. Desta forma, o aumento da
DBGG pode ser dividido em aumento da DLGG, correspondente a 35% do total, e em aumento - em
valores absolutos - dos haveres, correspondente a 65% do total, conforme gréafico a seguir:

Fatores do Aumento da DBGG

aum DLGG;
aum HGG: 661.911; 35%
1.249.652;
65%

Fonte: elaboragdo prépria a partir de informagdes do Bacen

110. Os trés saldos (DBGG, DLGG e HGG) apresentaram variagdes positivas no periodo considerado
(em valores absolutos no caso dos haveres). Como proporc¢do do PIB, apenas a DLGG foi reduzida de
51,31% em 2000 para 45,30% em 2016.

111. O aumento de R$ 1,911 trilhdo da DBGG correspondeu a 65% do saldo existente em 2000. Isso se
deve a incorporagdo dos juros de pouco mais de R$ 3,043 trilhGes, montante bem superior ao valor
absoluto da emissdo liquida no periodo, que foi negativa em -R$ 1,1 trilhdo.

112. Os haveres da Unido, em valores absolutos, apresentaram um crescimento de R$ 1,249 trilhdo,
montante corresponde a 163% do HGG em 2000. Essa variagdo decorre, de um lado, pelo ingresso
liquido de R$ 933,6 bilhdes, de outro, pelos juros de R$ 316 bilhdes.

113. O valor de a,, pode também ser expresso segundo a equagao (8) anteriormente apresentada:
t+n
Ap,= Z(RPL-HLi + RD; — PR))
114. A soma da primeira parcela RP; pode ser obtida diretamente da tabela. A soma da segunda parcela
JLi decorre da definicdo de juros liquidos. A expressdo RD; - PR; pode ser calculada a partir da equacédo
(6) ja deduzida:
t+n

Z(RPL-) = —1.643.638
i=t

t+n t+n

Z(]Li) = Z(}Bi +JH;) = 3.043.531 — 316.056 = 2.727.475

i=t i=t

t+n t+n

Z(RD» - PRK) = Z(ELK +IL, = RPK) =—1.131.968 — 933.595 + 1.643.638 = —421.925

i=t i=t
115. Para melhor entender a dindmica do crescimento da DLGG, a expressao acima pode ser reagrupada
da forma a seguir:

t+n t+n t+n

Z(]Li) =7y — Z(RPi) - Z(RDi —PR) - 2.727.475 = 661.912 + 1.643.638 + 421.925

i=t i=t i=t
116. Em consequéncia dessa dinamica, o resultado priméario de R$ 1,6 trilhdo somado ao excedente das
privatizacOes (apds descontado o reconhecimento de dividas), no valor de R$ 0,4 trilhdo, foi insuficiente
para pagar os juros de R$ 2,7 trilhdes.

117. O grafico a seguir mostra como o aumento da DLGG foi necessario para complementar as demais
parcelas disponiveis para pagamento dos juros.
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Pagamento de juros

Var. DL=661.911;
— 24%

RP=1.643.638,
60%

_ PR-RD=421.926,
16%

118. A evolugdo da DLGG e da DBGG em valores deflacionados para 2016 pode ser constatada nos
graficos seguintes. Cada barra apresenta o saldo do periodo anterior e as parcelas que sdao somadas no

periodo.
DLGG

z & 2 £ 2 8 5 % 2 2 -z ¢ o ¥ 2 2

5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5] 5]
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000
0
-500.000
-1.000.000

EDLGG mJ=-VC ®=EP ®ERD-PR

Nota para Grafico da DLGG: A barra azul de cada periodo representa a DLGG do periodo anterior; a barra vermelha
representa 0s juros e variagdes cambiais; a barra laranja representa o superavit priméario que subtraiu ou o deficit
primario que somou; e a barra verde representa a variacdo externa de reconhecimento de dividas e/ou privatizagdes,
podendo também ser positiva ou negativa.
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DBGG
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Nota para grafico da DBGG: a barra azul de cada periodo representa o saldo do periodo anterior, sendo a azul escura

correspondente a DLGG e a azul clara aos HGG (em valores absolutos); a barra vermelha representa os juros e variagcdes
cambiais; e a barra verde representa as emissdes liquidas no periodo.

3.1.1. Evolucdo Histérica das Taxas de Juros

119. Segundo a Nota Técnica do Bacen, o custo financeiro da DBGG foi sensivelmente influenciado
pela mudanca no perfil do endividamento, havendo tendéncia continuada de reducdo da taxa de juros
média da divida. A Tabela 5 do Anexo apresenta um resumo das principais variaveis explicativas da
conta de juros da DBGG.

Tabela 5 - Principais varidveis explicativas da evolug¢do da conta de juros da DBGGY

Ano Juros nominais [Estimativa; Taxa Selic Prazo
de custo | média (% | Distribuicdo percentual da divida, por indexador (%) médio da
médio da a.a.) divida

R$ % PIB| DBGG (% Selic indices |Prefixada{ Cambial { Outros | mobilidria
milhdes a.a.)? de interna
precos (meses)¥

2000 41,4 75 13,6 29,6 7,9 29,9

2001 124.855 9,5 14,1 17,2 42,2 6,8 7,6 40,0 35 35,0

2002 190.107; 12,8 18,5 19,2 42,0 8,6 49 42,8 1,7 33,2

2003 183.583; 10,7 16,0 23,3 41,8 10,5 15,3 30,7 1,7 31,3

2004 173.815 8,9 14,3 16,2 41,6 11,4 21,6 23,0 2,4 28,1

2005 207.907 9,6 15,9 19,0 41,4 12,7 27,3 16,3 2,3 27,4

2006 200.908 8,3 14,5 15,1 30,2 19,3 37,4 11,1 2,0 31,1

2007 198.102 7,3 12,9 11,9 27,5 24,1 39,4 7,1 2,0 36,5

2008 215.616 6,9 13,2 12,5 32,3 26,2 32,2 7,8 15 39,3

2009 204.102 6,1 11,0 9,9 33,4 26,9 33,1 5,2 15 40,4

2010 253.467 6,5 11,8 9,8 31,7 27,6 34,8 4,4 1,4 40,3

2011 297.425 6,8 12,7 11,6 28,4 30,1 36,0 4,0 1,4 41,8

2012 298.358 6,2 11,3 8,5 20,0 33,8 40,4 4,3 15 46,1

2013 315.209 5,9 11,2 8,2 17,7 33,1 42,5 4,6 2,0 48,7

2014 342.106 59 11,1 10,9 16,4 32,8 43,0 53 2,4 51,4

2015 476.413 7,9 13,1 13,3 19,5 31,3 40,4 6,3 2,4 53,3

2016 531.908 8,5 12,7 14,0 25,9 30,3 36,6 5,0 2,2 53,2

2017_Junho| 246.843 3,9 11,1 12,9 29,2 28,2 35,8 4,8 2,1 51,6

1/ Considera toda a carteira de titulos na carteira do BCB mais os titulos emitidos pela Autoridade Monetéria (remanescentes até
2/ Estimativa com base na metodologia de célculo da taxa implicita. Taxa acumulada em doze meses.
3/ Total de titulos emitidos, incluindo os titulos de colocacgéo direta e os emitidos em oferta publica.

120. O documento ressalta que a taxa média de juros da DBGG (exceto variagdo cambial), que atingiu
um ponto maximo de 18,5% a.a. em 2002, apresentou trajetoria declinante ao longo do periodo

subsequente, chegando a 12,7% a.a. ao final de 2016 e 11,1% a.a. nos ultimos doze meses terminados
em junho de 2017.
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121. Assevera que contribuiu para essa trajetéria do custo financeiro da DBGG a propria queda da taxa
béasica de juros (Selic), que chegou a alcancar 23,3% a.a. em 2003 e média anual 19% a.a. no periodo de
2001 a 2005, reduzindo-se para 12,9% a.a. nos ultimos doze meses terminados em junho de 2017 e
média anual de 11,5% a.a. a partir de 2006.

122. Soma-se a isso, ressalta 0 Bacen, a mudanga significativa no perfil do endividamento, com efeitos
benéficos no gerenciamento da divida bruta e, consequentemente, sobre a taxa representativa do custo
médio da DBGG ao longo do periodo.

123. Os efeitos benéficos nesse sentido sao assim resumidos pelo Bacen: i) reducdo da parcela da divida
bruta atrelada a taxa Selic, que representava 41,4% do total em 2000, caindo para 29,2% em junho de
2017; ii) aumento das parcelas vinculadas a indices de precos e a taxas prefixadas, que passaram, na
ordem, de 7,5% e 13,6% do total para 28,2% e 35,8%, nos mesmos periodos; iii) reducdo da parcela
cambial da DBGG, que correspondia a 29,6% do total em 2000, chegou a 42,8% em 2002 e em junho de
2017 atingiu 4,8%; e iv) aumento do prazo médio da divida mobiliéria federal - principal componente
da DBGG - ao longo do periodo, passando de 29,9 meses em 2000 para 51,6 meses em junho de 2017.

124. O resultado liquido das emissdes e resgates de dividas internas e externas ocorridas ao longo do
periodo de referéncia acarretou a queda na despesa com juros da DBGG, cuja média anual no periodo de
2001 a 2005 atingiu 10,3% do PIB, passando para 7,0% do PIB na média anual do periodo de 2006 a
2016.

125. A partir das informagdes prestadas, a equipe de auditoria produziu as tabelas e o grafico seguintes,
0s quais mostram como evoluiram as taxas de juros reais em comparacdo com a evolucdo da divida
bruta, da divida liquida, dos haveres e dos superavits primarios.

Ano ib jh il (1+)/(14jb)-1
2001 |10,85%| 2,53%] 13,77% 2,64%
2002 |24,49%|( 15,41%| 27,27% 2,23%
2003 | -3,25%|( -4,47%] -2,88% 0,37%
2004 4,43%( 1,69%]| 5,39% 0,92%
2005 5,00%| 4,99%| 5,01% 0,00%
2006 5,75%| 2,86%| 7,01% 1,19%
2007 4,68%| 2,79%| 5,49% 0,77%
2008 541%| 1,37%| 7,23% 1,73%
2009 1,43%]| 0,82%| 1,68% 0,25%
2010 2,97%]| -0,51%| 5,16% 2,12%
2011 4,06%( 0,41%]| 6,53% 2,37%
2012 3,54%| 0,62%| 5,69% 2,08%
2013 3,67%| -0,26%| 7,16% 3,37%
2014 4,32%( 0,24%]| 8,02% 3,55%
2015 7,26%| 3,02%] 10,64% 3,15%
2016 2,69%| 0,50%| 4,44% 1,71%

Nota: A Gltima coluna da tabela apresenta a razdo entre a taxa de
juros implicitas da divida liquida (jl) e a taxa de juros sobre a
divida bruta (jb) que remunera os valores devidos.
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e jh, das taxas de juros reais, expressos como proporcdes das respectivas dividas, estdo referidos a escala vertical da direita. Os valores

referentes a junho de 2017 ndo séo apresentados no grafico, porque dizem respeito a apenas metade do ano.
126. Nota-se que, até 2008, os haveres oscilaram pouco, entre 18,0% e 20,4%. A partir de entdo,
ocorreram trés oscilagdes significativas. A primeira, de 6,8 p.p., ocorreu em 2009; a segunda, em 2012,
de 3,2 p.p.; e, em 2015, de 4,6 p.p., atingindo 31,6% do PIB em junho de 2017.

127. A partir de 2013, a DLSP também comecou a aumentar em funcdo da reducéo substancial do
superavit primario e da producdo de deficits a partir de 2014. Estes dois movimentos se reforcaram,
fazendo com que a DBGG passasse de 61,4% do PIB em 2008 para 81,0% do PIB em junho de 2017.

128.Ndo ¢é por outra razdo que a divida consolidada liquida da Unido, cuja proposta de limite
encaminhada ainda tramita no Senado, passou de 170% da receita corrente liquida federal (RCL) em
2013 para 359,42% em 2016, contra o parametro-limite de 350% da RCL proposto. O referido indicador
atingiu 377,12% da RCL em abril e 400,96% em agosto do exercicio corrente, segundo dados
publicados nos Relatérios de Gestdo Fiscal da Unido.

129. Observa-se que, a partir de 2009, quando os haveres aumentaram (em valores absolutos), as taxas
de juros implicitas da divida liquida (jl) - média das taxas de juros incidentes sobre passivos e ativos -

cresceram proporcionalmente mais do que as taxas de juros brutos (jb), tornando as curvas jl, jb e jh
mais distantes entre si.

130. Em 20186, estas curvas se aproximaram em funcdo da diminuicdo da taxa de inflacdo e da taxa real
de juros interna. Outros fatores que tendem a aproximar mais estas curvas sao: i) a mudanga da TJLP
para a TLP ird aproximar as taxas de juros que remuneram certos haveres as taxas de juros que
remuneram as dividas; ii) a diminui¢do das taxas de juros internas ira aproximar as taxas de juros que
remuneram os titulos expressos em reais dos expressos em moedas estrangeiras.

131. A diferenca entre a DLSP e a DBGG, de 31,6% do PIB, observada em junho de 2017, corresponde
a R$ 2,023 trilhdes em haveres. Os principais componentes sao:

Valores em milhdes

Haveres (Crédito)

Valor % PIB
Bancos Publicos Federal (BNDES 98%) -487.719 7,6%
Reservas Internacionais -1.251.513 19,6%
Totais -1.739.232 27,2%

132. Somam-se a esses haveres os créditos decorrentes de dividas dos estados e municipios para com a
Unido, nos seguintes totais.
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Valores em milhes

Haveres Decorrentes de Refinanciamento a Estados e Municipios Valor em R$ % PIB
Lei 8.727/1993 -9.986 -0,2%
Lei 9.496/1997 e MP 2.185/2001 -524.661 -8,2%
Total -534.647 -8,4%

133. A Tabela a seguir apresenta, a cada ano, o valor obtido aplicando-se, ao saldo dos haveres do final
do ano anterior, a diferenca entre a taxa média que remunera a divida bruta e a taxa média que remunera
os haveres. Os valores dos haveres estdo referidos a pregcos de 2016 e foram relacionados na Tabela
precedente. As taxas médias de juros estdo relacionadas na Tabela apresentada item 114 deste Relatério.

Valores em R$ milhdes

Taxa de Juros que Taxa de juros que
Remuneram a remuneram 0s
Ano Saldo dos Haveres Divida haveres Custo dos Haveres % do Total
2000 -765.136
2001 -775.633 10,85% 2,53% -63.629 9,21%
2002 -813.502 24,49% 15,41% -70.399 10,19%
2003 -854.298 -3,25% -4,47% -9.991 1,45%
2004 -897.767 4,43% 1,69% -23.362 3,38%
2005 -999.684 5,00% 4,99% -115 0,02%
2006 -982.407 5,75% 2,86% -28.916 4,18%
2007 -1.057.483 4,68% 2,79% -18.610 2,69%
2008 -1.027.600 5,41% 1,37% -42.705 6,18%
2009 -1.411.667 1,43% 0,82% -6.294 0,91%
2010 -1.535.234 2,97% -0,51% -49.158 7,11%
2011 -1.632.999 4,06% 0,41% -55.953 8,10%
2012 -1.872.672 3,54% 0,62% -47.581 6,89%
2013 -1.890.125 3,67% -0,26% -73.624 10,66%
2014 -1.847.845 4,32% 0,24% -76.998 11,14%
2015 -2.077.287 7,26% 3,02% -78.300 11,33%
2016 -2.014.787 2,69% 0,50% -45.344 6,56%
Total Acumulado -690.978 100,00%

Fonte: Elaboracéo propria

134. A estimativa do custo acumulado dos haveres, no periodo entre 2001 e 2016, foi de R$ 691
bilhdes. O grafico seguinte evidencia os periodos em que se teve maior custo com a manutengdo dos
haveres, integrados, em boa medida, pelas reservas internacionais.
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Fonte: Elaboracéo prépria

135. Como visto, os haveres sdo remunerados a taxas de juros médios inferiores as taxas das dividas.
Soma-se a isso o fato de os haveres serem adquiridos mediante emissdo de divida. Com efeito, a
manutencdo de haveres custa em média a diferenca entre o que o governo recebe de juros pelos haveres
e quanto paga pela divida que foi necessaria ser contraida.

3.1.2. Impacto das Aquisicoes de Reservas Internacionais sobre a Divida Pdblica

136. Outro fator que interfere na trajetéria da DBGG é o impacto das aquisicbes de reservas
internacionais ao longo do periodo analisado. Esse impacto tem relagdo direta com os fatores
condicionantes da evolugdo das operagdes compromissadas. Atualmente, as reservas internacionais
atingiram o patamar de R$ 1,251 trilhéo.
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137. Registra 0 Bacen que esse impacto das aquisicBes de reservas internacionais na DBGG (no
conceito utilizado nesta anélise, que ndo considera operagdes compromissadas e inclui toda a carteira de
titulos do Bacen) ndo é captado de modo tdo direto e imediato, como ocorre nas operagdes
compromissadas (e na DBGG na metodologia atual, que abrange essas opera¢es compromissadas).

138. Para ilustrar, destaca que ocorrem situacfes em que a aquisicao de reservas internacionais nao afeta
a DBGG (considerada a metodologia que inclui toda a carteira do Bacen e exclui as operacgdes
compromissadas), por ndo implicarem varia¢Ges no volume de titulos existentes em carteira.

139. Assim, em Ultima analise, esse impacto s6 é percebido na DBGG em longo prazo, a partir da
manutencdo de carteira de titulos da autoridade monetéaria em volume adequado para arcar com as
operacdes de controle da liquidez decorrentes das intervengdes no mercado de cdmbio e/ou para arcar
com 0s seus custos de carregamento.

140. Nesse sentido, embora se possa afirmar que as aquisi¢fes de reservas internacionais (15,2 p.p. do
PIB no acumulado do periodo) e os custos de carregamento envolvidos tenham contribuido para
elevacdo da DBGG/PIB, a distribuicdo desses impactos em cada periodo mostra-se mais complexa,
sendo mais adequado evidenciar esses efeitos no dmbito dos fatores condicionantes das operagdes
compromissadas.

3.1.3. Fatores Condicionantes da Evolucdo das Operac6es Compromissadas

141. No campo da politica monetéria, uma das fun¢fes mais relevantes do Bacen é regular a oferta de
moeda ou a taxa de juros. Trata-se de missdo constitucional estabelecida pelo art. 164, § 2° e para a
qual a autoridade monetaria necessita de instrumentos adequados.

142. Até 2001, o Bacen dispunha de uma carteira propria de titulos publicos para conduzir a politica
monetaria. O art. 34 da LRF, contudo, proibiu que o Bacen emitisse titulos da divida publica a partir de
maio de 2002. Desde entdo, a autoridade monetaria passou a operar no mercado por meio de operacoes
compromissadas, instrumento que substituiu a emissdo de titulos pablicos, atualmente centralizados no
Tesouro Nacional.

143. Segundo o Bacen, o estoque dessas operagdes - realizadas sob a forma de venda/compra de titulos
publicos no mercado secundéario, mediante 0 compromisso de recompra/revenda, e com o0 objetivo de
garantir que a taxa de juros de mercado seja compativel com a meta estabelecida pelo Comité de
Politica Monetéria (Copom) - passou de 0,5% do PIB, em dezembro de 2000, para 17,2% do PIB, em
junho de 2017. Observa, ainda, que as operacdes de controle de liquidez sdo realizadas no mercado
secundario por meio de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

144. Alvo de criticas por varios segmentos da sociedade, as operagdes compromissadas constituem
instrumento de politica monetéria para fins especificos de regulacdo das condi¢cdes de liquidez da
economia, conforme previsto no comando constitucional mencionado. Nesse sentido, a discussdo sobre
o nivel de opera¢fes compromissadas passa pela anélise criteriosa dos fatores que acarretam excesso de
liquidez da economia, dentre outros que exigem a emissdo dessas operagdes.

145. Entre os principais fatores que determinaram a evolucdo das opera¢Ges compromissadas o Bacen
destaca: i) as aquisi¢cOes de reservas internacionais; ii) os resgates liquidos de titulos pelo Tesouro
Nacional, com impacto monetéario, inclusive o efetivo pagamento de juros; iii) os recebimentos de
dividas renegociadas de governos regionais; iv) o resultado primario do Governo Central; v) 0s
depositos compulsérios; vi) os ganhos e perdas nas operagdes de swap cambial; vii) as demais
operacdes financeiras realizadas pelo Bacen e pelo Tesouro Nacional; e viii) os juros incidentes sobre o
estoque dessas opera¢Ges compromissadas.

146. Nos documentos apresentados pelo Bacen, os principais fatores que impactaram a evolucdo das
operagdes compromissadas estao assim distribuidos:
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Fonte: Bacen (Tabela 8 Nota Técnica 100/2017)

147. No plano da atuagdo do Bacen, a evolucdo das operacGes compromissadas foram impactadas pelos
seguintes fatores:
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Fonte: Bacen

148. Ainda segundo o Bacen, a atuagdo Tesouro Nacional que gerou reflexo mais significativo sobre as
operacdes compromissadas pode ser assim sintetizada:
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149. Deve-se observar que os resgates liquidos de titulos pelo Tesouro Nacional com impacto monetario
correspondem a emissdes de titulos no mercado primério, com repercussdo nas condi¢des de liquidez,
tendo como contrapartida o ingresso de recursos na Conta Unica. Registre-se que nesse contexto néo sao
consideradas as emissOes diretas de titulos, tais como Titulos da Divida Agraria (TDA), as emissGes
para lastrear empréstimos a bancos oficiais e outras, as quais sdo realizadas sem impacto monetario (e
sem contrapartida na Conta Unica), de acordo com a Nota Técnica do Bacen.

Analise Descritiva

150. Dada a relevancia e materialidade, foram analisados os principais fatores condicionantes das
operagdes compromissados realizadas pelo Bacen. Para tanto, a equipe utilizou modelos econométricos
no periodo de 2001 a 2017. A avaliacdo empreendida neste topico ocorre em trés periodos da séria
histérica definida para a presente auditoria: i) 2001:01 a 2007:12; ii) 2008:01 a 2017:06 e iii) 2001:01 a
2017:06.

151. A partir das informacGes prestadas pelo Bacen, foram feitas anélises sobre a evolugdo do estoque e
da variacdo do estoque das opera¢cBes compromissadas, assim como de seus fatores condicionantes. Na
sequéncia, fez-se uma anélise econométrica preliminar para avaliar os principais fatores que afetaram as
mudangas do estoque dessas operacdes compromissadas

152. Para o alcance do objetivo pretendido, foi utilizada uma base de dados mensal de janeiro de 2001
(2001:01) a junho 2017 (2017:06) referente aos fatores condicionantes da evolugdo das operagOes
compromissadas como proporcao do PIB. O estoque dessas operagdes € resultado do somatério dos
seguintes fatores: i) impacto monetario das opera¢bes do Bacen; ii) impacto monetério das operacbes do
Tesouro Nacional; iii) dos juros nominais e outras variagdes patrimoniais; e iv) do efeito da variacdo do
PIB.

153. O impacto monetario das operages do Bacen é dado pelas operages do setor externo (reservas
internacionais), pelo resultado de caixa das operacGes de swap cambial e por compulsérios e demais
operacdes do Bacen.

154. Por sua vez, o impacto monetario das operagdes do Tesouro Nacional decorre das operagdes com
titulos publicos, resultado primario do Governo Federal e demais operagdes financeiras com impacto
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monetario. Todos os dados utilizados foram apresentados pelo Bacen em cumprimento a diligéncia
realizada pelo Tribunal.

155. Adicionalmente, procedeu-se a avaliagdo empirica dos fatores condicionantes das operacOes
compromissadas até a divida liquida total do Governo Federal e Bacen como proporcéo do PIB, tendo
como fonte as informagdes divulgadas pelo Instituto de Pesquisa Aplicada (Ipea) e Bacen.

156. As Figuras 1 e 2 evidenciam a evolucdo do estoque das operagBes compromissadas e de sua
variagdo respectivamente.

Figura 1: Evolucdo do estoque das opera¢des compromissadas (p.p. do PIB)
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Fonte: Bacen

Figura 2: Evolugéo da variacdo do estoque das operagdes compromissadas (p.p. do PIB)
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Fonte: Bacen

157. A evolugdo dos fatores condicionantes das operagBes compromissadas resultantes do impacto
monetario das operacdes do Bacen pode ser observada segundo as Figuras 3 a 6.

Figura 3: Evolucéo das operagdes do setor externo (p.p. do PIB)
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Fonte: Bacen

Figura 4: Evolucéo do resultado de caixa das opera¢des de swap cambial (p.p. do PIB)
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Figura 5: Evolucdo do compulsério e demais operacdes do Bacen (p.p. do PIB)
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Figura 6: Evolugéo do impacto monetario das operacdes do Bacen (p.p. do PIB)

27
[ Pagina 29 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018. |




@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 033.619/2016-6

Impacto Monetario (total) das Operacdes do Bacen -
2001:01a2017:06

2,0

1,0

0,0
bk s L B v D oL T T PR~ T T - - T — R T R R /LT I
S2cses8csdsecsSSs s =x=x====x

10 2’2 2 E £ 3 S £ R ESFEEEEESEEEREE RS
E 22528 225225 22822522382z §

2,0

3,0

Fonte: Bacen

158. Com base nas figuras 7 a 10 evidencia-se a evolucdo dos fatores condicionantes das operacoes
compromissadas resultantes do impacto monetario das operac¢des do Tesouro Nacional.

Figura 7: Evolucéo das operacdes com titulos publicos (p.p. do PIB)
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Figura 8: Evolucéo do resultado primario do Governo Federal (p.p. do PIB)
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Figura 9: Evolugdo das demais operagdes financeiras do Governo Federal, com impacto monetario (p.p. do PIB)
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Demais Operacoes Financeiras do Governo Federal
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Figura 10: Evolucdo do impacto monetério total das operac6es do Tesouro Nacional (p.p. do PIB)
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159.0 grafico da Figura 11 demonstra a evolucdo dos fatores condicionantes das operacOes
compromissadas resultantes do impacto dos juros nominais e outras variagdes patrimoniais.

Figura 11: Evolugéo do impacto dos juros nominais e outras variagdes patrimoniais (p.p. do PIB)
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160.Ja a Figura 12 demonstra os fatores condicionantes das

operacBes compromissadas resultantes do
efeito da variacdo do PIB.

Figura 12: Evolucdo do impacto do efeito da variagdo do PIB
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Efeito da Variacio do PIB - 2001:01a 2017:06
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161. Sob o plano descritivo, séo esses 0s principais aspectos a destacar.
Anélise Empirica

162. Os gréficos precedentes permitem realizar a analise empirica que se segue. As Tabelas Al, A3 e
A3 em anexo mostram o0s testes de raiz unitaria para os trés periodos analisados: 2001:01 a 2007:12,

2008:01 a 2017:06 e 2001:01 a 2017:06. Os testes evidenciam que as varidveis utilizadas nas regressdes
sdo estacionarias, de forma que as regressfes nao sao espdrias.

163. As Tabelas 1 e 2 apresentadas a seguir demonstram as estimativas, segundo o método generalized
method of moments (GMM), de um sistema de equagdes simultdneas com base em uma funcdo de
reacdo fiscal e em uma equacéo dos fatores condicionantes das operagdes compromissadas.

164. A funco de reacdo fiscal tem como base a resposta do resultado fiscal em relacdo a mudangas na
razao divida liquida total do Governo Federal e do Bacen como proporcao do PIB conforme Tabela 1.

165. Os resultados empiricos também mostram que um incremento da razdo divida/PIB aumenta o
resultado primario nos trés periodos considerados, onde os coeficientes estimados sao respectivamente

0,032633, 0,136933 e 0,098302. Todos os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes,
exceto a constante do modelo 2A.

Tabela 1 — Estimativas da funcgdo de reacdo fiscal via GMM (2001:01 a 2017:06)
Primario, = S, + £, Primario,_, + g,Var _Div_ Liq _PIB,

Modelo 1A (2001 - 2008)

Modelo 2A (2009 - 2017)

Modelo 3A (2001 - 2017)
Variaveis Coeficiente estimado (Desvio- Coeficiente estimado (Desvio- Coeficiente estimado (Desvio-
Padréo) Padréo) Padréo)
Constante (c) -0,228633* (0,008168) -0,019541 (0,014788) -0,105726* (0,011894)
Primario tn -0,112892* (0,025381) 0,413763* (0,039989) 0,088602** (0,044565)
Var _Div_Lig PIB 0,032633* (0,007360) 0,136933* (0,026974) 0,098302* (0,017144)
Outras Estatisticas
R2 0,034 0,37 0,11
Estaistica J 17,56 15,95 28,01
Prob (Estat J) 0,677 0,317 0,215
Instrumentos

primario (-1to-5)
var_div_lig_pib(-2to-6)
d(priméario) gap_div_liq_pib(-
1t0-13) gap_div_lig_pib

primario (-1to-7);
var_div_lig_pib (-2to-6);
d(primario); gap_div_lig_pib (-

primario (-1to-5)
var_div_lig_pib(-2to-6)
d(primério) gap_div_lig_pib(-

1to-2); gap_div_lig_pib, c. 1to-15) gap_div_lig_pib
Estatistica F (Cragg- 1,12E+14 352,56 1.17E+13
Donald)
Valor critico (5%) Stock- 21,41 21,23 21,42
Yogo(TSLS)

Notas:

* representa um nivel de significancia de 1%;
** representa um nivel de significancia de 5%; representa um nivel de significancia de 10%. Modelo 1A - Primério (t-2); Modelo 2A - Primario (t-3);

Modelo 3A - Primario (t-1).

166. A Tabela 2 mostra as estimativas dos fatores condicionantes das operacdes compromissadas. Todos
os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes, exceto as constantes dos modelos 2B e 3B.

Tabela 2 — Estimativas dos fatores condicionantes das operagdes compromissadas via GMM (2001:01 a 2017:06)

Var _Estoquet = a() + Var _ Estoquet_p +a2Compulsoriot +a3Efeito_ P1B; + @4J _ Nominaist +a5Primériot + ag Reservag +a7Swapt + a8Tit _ pub

[ Modelo 1B (2001 - 2008)

[ Modelo 2B (2009 - 2017)

[ Modelo 3B (2001 - 2017)

Variaveis

| Coeficiente estimado (Desvio- |

Coeficiente estimado (Desvio-

| Coeficiente estimado (Desvio-
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Padréo) Padréo) Padréo)
Constante (c) -0,104821* (0,027890) 0,123554 (0,198254) -0.032997 (0,048199 )
Var_Estoque (t-1) -0,121720* (0,025482) -0,079518** (0,042011) -0.065514** (0,028813)
Compulsério t 0,981643* (0,025467) 0,850824* (0,088301) 1.097254* (0,057418)
Efeito_PIB t 2,958992* (0,823082) 4,204237* (1,432479) 3.103638* (0,477294)
J_Nominais t 3,129123* (0,899864) 1,531600** (0,819499) 2.054339* (0,306238)
Primério t 0,256678* (0,052502) 0,408320* (0,086763) 0.417556* (0,059156)
Reservas t 0,832547* (0,057427) 1,309343* (0,213576) 1.089969* (0,088253)
Swap t 1,291166* (0,047669) 1,042150* (0,121655) 1.502883* (0,199000)
Tit_Publicos 1,030927* (0,025781) 1,044232* (0,044042) 1.135432* (0,033557)
Outras estatisticas
R2 0,91 [ 0,95 [ 0,94

Notas:

* representa um nivel de significancia de 1%;

** representa um nivel de significancia de 5%;
*** representa um nivel de significancia de 10%.

167. Todos os fatores condicionantes sao estatisticamente significantes no qual se destacam os maiores
coeficientes que sdo dados pelo efeito PIB sobre as operagdes compromissadas, onde os valores
estimados variam entre 2,95 e 4,20, sendo que, para o periodo de 2001 a 2008, possui 0 segundo maior
efeito.

168. Além do efeito do PIB, pode-se observar, de uma forma geral, por ordem decrescente de valores
dos coeficientes estimados, os seguintes fatores condicionantes para os trés periodos apurados segundo
0s modelos 1B, 2B e 3B da tabela precedente: i) juros nominais; ii) swap cambial; iii) titulos publicos;
iv) reservas cambiais; e v) resultado primario.

169. Restringindo a analise ao periodo mais recente, de 2009 a 2017, depois dos juros nominais com um
coeficiente estimado de 1,53, seguem em ordem decrescente as reservas internacionais (1,31), swap e
titulos publicos (1,04) e, por fim, o resultado primario (0,40).

170. As reservas internacionais, da ordem de R$ 1,251 trilhdo, representam 72% dos haveres apurados
nesta analise, constituindo, assim, fator importante para ser acompanhado. Na Nota Técnica, 0 proprio
Bacen reconhece que as aquisi¢Oes de reservas internacionais (15,2 p.p. do PIB no acumulado do
periodo) e o seu respectivo custo de carregamento também contribuiram para elevagdo da relagdo
DBGG/PIB ao longo do periodo, embora a distribuicdo desse impacto em cada periodo apresente maior
complexidade, dadas as limitagdes do proprio conceito de DBGG utilizado na andlise. Destaca, todavia,
que ndo estdo computados nesses efeitos 0s ganhos de valorizagdo das reservas internacionais obtidos
no periodo, tendo em vista que estdo fora do escopo desta analise.

171. A partir das informacdes disponiveis e apresentadas para realizagdo da presente auditoria, ndo é
possivel, no entendimento desta equipe, inferir qual o nivel ideal de reserva internacional para cumprir
0s objetivos a que se propdem.

172. Em fungdo da relevancia do montante das reservas internacionais, revela-se oportuno esta Corte de
Contas realizar, em procedimento de fiscalizacdo especifico que preserve os aspectos de seguranga, 0
acompanhamento junto a autoridade monetaria sobre o nivel de reservas internacionais, tendo em vista
seus impactos sobre as operagdes compromissadas e sobre a DBGG e também sobre outros fatores que
julgarem necessarios.

3.1.4. Riscos Legislativos e Judiciais sobre os Haveres da Unido

173.Embora a divida dos entes subnacionais e os empréstimos aos bancos publicos ndo alterem a
DLSP, pois sdo neutralizados pelos equivalentes créditos da Unido, ha uma preocupagdo com as
frequentes pressdes de ordem politicas no Congresso Nacional que resultam em novas rodadas de
refinanciamento (‘refederalizacdo’), com a transferéncias de passivos estaduais e municipais para a
esfera federal.

174. Oportuno recordar que a assungdo de dividas de estados e municipios na década de noventa levou a
Unido a emitir titulos puablicos, segundo regras de mercado, para honrar as dividas dos entes
subnacionais com 0s respectivos credores. Tal operacdo tem implicita a consequente assuncdo de
despesas primarias pela Unido em funcéo da diferenca entre o custo médio, ao longo de toda a trajetoria
da divida, da captacdo de recursos pelo Tesouro Nacional junto ao mercado financeiro e 0s encargos
incidentes sobre os contratos de refinanciamento.
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175. Nos ultimos anos, os haveres financeiros da Unido, que afetam de forma substancial a metodologia
de célculo da divida consolidada liquida, foram reduzidos por alteracdes legislativas que, na prética,
acabaram por flexibilizar a restricdo imposta pelo art. 35 da LRF, que proibe a realizacdo de operacao
de crédito entre um ente da Federacdo e outro, ainda que sob a forma de novacao, refinanciamento ou
postergacdo de divida contraida anteriormente.

176. O risco moral decorrente da ‘refederalizacdo’ de dividas estaduais e municipais foi analisado pelo
TCU e os alertas constam do Acorddo 2.186/2013-TCU-Plenéario (relatoria min. Valmir Campelo)
levado ao Congresso Nacional para subsidiar a discussdo do Projeto de Lei Complementar 248/2013,
sem surtir efeito. O Tesouro Nacional apresentou estimativa de impacto desse refinanciamento da ordem
de R$ 187,4 bilhdes (em 2013), montante que corresponde a divida de entes subnacionais transformado
em divida da Unido em funcdo da aprovacdo da Lei Complementar 148/2014. Os nimeros estdo assim
distribuidos conforme consighado no Acérdao 806/2014-TCU-Plenario (Benjamin Zymler):

Unidade da Federagédo Custo do Refinanciamento para Populacéo Custo Per Capita do
Unido - LC 148/2014 Refinanciamento

Estado de Sdo Paulo 57.100.000.000,00 44.981.802 25547
Municipio de S&o Paulo 56.500.000.000,00 12.038.175 T
Minas Gerais 30.300.000.000,00 21.075.252 1.437,70
Rio Grande do Sul 16.300.000.000,00 11.315.303 1.440,53
Rio de Janeiro 13.100.000.000,00 16.693.457 784,74
Alagoas 1.900.000.000,00 3.369.402 563,90
Outros Entes da Federacdo 12.200.000.000,00

Total 187.400.000.000,00

Fonte: Populagdo brasileira: 207.093.778, IBGE, 14/2/2017. Saldos do refinanciamento apurados em 2013 pela Secretaria do Tesouro Nacional em
atendimento a determinacéo do Acérdao 2.186/2013-P.
177. Essa é uma divida que serd paga por toda sociedade brasileira, embora a grande maioria do custo
do refinanciamento (93,48%) esteja concentrada em apenas cinco estados e um municipio.

178. A Lei Complementar 148/2014 previu a alteragdo retroativa de indexadores das dividas de estados
e municipios com a Unido, no ambito da Lei 9.496/1997 e da Medida Proviséria 2.185/2001. O
resultado dessa medida legislativa foi a reducéo de parte dos estoques de ativos geridos pela STN.

179. A ‘refederalizacdo’ foi regulamentada pelo Decreto 8.616/2015. Foram constituidas provisdes em
contas especificas, uma para estados e outra para municipios, nos valores de R$ 34,2 bilhGes e R$ 55,2
bilhGes, respectivamente. Posteriormente, a STN reclassificou os valores para contas retificadoras do
ativo ndo circulante, 121149904 (estados) e 121159904 (municipios), ap6s constatar a impossibilidade
de previséo exata da realizacdo dessas baixas de ativos ao longo do exercicio de 2016.

180. Configurado o cendrio de risco moral apontado pelo Tribunal ao analisar os fatores criticos do
Projeto que resultou na Lei Complementar 148/2014 (Aco6rddo 2.186/2013-TCU-Plenério), as pressdes
dos estados se intensificaram, o que levou o Poder Executivo a encaminhar - e o Congresso Nacional a
aprovar - as propostas convertidas nas Leis Complementares 156/2016 e 159/2017.

181. Segundo o Tesouro Nacional, no triénio 2017/2019, o custo total dessas recentes alteracOes
legislativas serd de R$ 90,27 bilhdes, constituindo um dos fatores para 0 aumento do deficit primario
que tem se avolumado a cada ano na esfera federal. Eis os numeros do impacto das alteracGes
legislativas no resultado fiscal da Unido:

Alteragdes Beneficiarios Onus Assumido pela Periodo de Absorgao pela Principais Beneficiarios
Legislativas Unido com a Unido do Impacto
‘Refederalizacéo’ de Fiscal/Financeiro das
Dividas dos Entes Dividas dos Entes
Subnacionais Subnacionais
LC 148/2014 Estados R$ 37,14 bilhdes Estados de SP, MG, RJ, RS e AL
sd0 responsaveis por mais de
93% do refinanciamento que
resultou em nova
‘refederalizacdo’ de dividas
estaduais
Municipios R$ 60,19 bilhdes
LC 156/2016 R$ 53,07 bilhdes 2017-2019
LC 159/2017 R$ 37,20 bilhdes 2017-2019 Estados do RJ, MG e RS
Fonte: STN
32
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182. Tamanha a relevancia e materialidade desses haveres, em 2006 e 2007, foram realizados
levantamentos de auditoria para avaliar a solvabilidade das dividas dos cinco maiores devedores da
Unido (estados do Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, e 0 municipio de Séo
Paulo).

183. As fiscalizacBes, que resultaram nos Acdrddos 315, 316 e 317/2007 (relatoria min. Ubiratan
Aguiar) e 1.948/2008-TCU-Plenéario (relatoria min. Benjamin Zymler), e Acorddo 2.525/2008-TCU-22
Cémara (relatoria min. Benjamin Zymler), indicaram alta probabilidade de insolvéncia das dividas
desses maiores devedores mencionados, com excecao, a época, do Estado do Rio de Janeiro.

184. Apesar do diagndstico realizado pelo TCU, pouco se fez para conter os gastos desses entes da
Federacdo. Pelo contréario. De acordo com o Relatério Preliminar referente ao TC 003.365/2017-4, cujo
texto foi submetido a comentario dos gestores (sem decisdo de mérito), a flexibilizacdo doa aplicacdo
dos critérios definidos pelo Ministério da Fazenda para avaliacdo da capacidade de pagamento pelos
devedores constitui um dos fatores criticos do atual grau de endividamento dos entes subnacionais, com
reflexos no resultado fiscal da Uni&o.

185. O Relatério mencionado aponta que, a partir de maio de 2016, a Unido passou a honrar dividas.
Registra que, a partir do 2010, foram adotadas préaticas de autorizar operacgOes de crédito classificadas
como “C” e “D”, piores classificacOes para capacidade de pagamento na escala de “A” a “D”.

186. 0 documento também destaca que, mesmo com a reducdo na capacidade de pagamento, foram
autorizadas, de 2011 a 2014, concessOes de garantia ao Estado do Rio de Janeiro. Ressalta, ainda, que
todas as operacgdes de crédito internas e externas realizadas pelo referido Estado no periodo mencionado
tiveram parcelas honradas pela Unido entre 2016 a 2017 da ordem de R$ 1,99 bilhéo.

187. Também preocupa o nivel crescente de judicializacdo de questes que afetam a trajetoria da DPF,
tais como a busca, no Poder Judiciario, de concessdo de garantia e o impedimento de execucdo das
contragarantias em razdo de garantias honradas pela Unido.

188. O Tesouro Nacional divulgou o montante das garantias honradas pela Unido durante o exercicio de
2016 em contratos de empréstimos de estados e municipios. A cifra atingiu o0 montante de R$ 2,37
bilhdes, dos quais R$ 2,2 bilhdes (93%) referem-se a dividas ndo pagas pelo Estado do Rio de Janeiro,
gue passa por grave crise financeira.

189. No caso da inadimpléncia mencionada, o Estado do Rio de Janeiro conseguiu liminar no Supremo
Tribunal Federal (STF) no ambito da Acdo Civil Ordinaria (ACO) 2.972, que impediu a reten¢do de
parte do Fundo de Participacdo dos Estados (FPE) para o referido ente quitar as garantias honradas pela
Unido, embora o art. 167, inciso IV e § 4°, da CRFB assegure a vinculagdo com retenc&o.

190. Merecem citacéo as liminares concedidas pelo STF na Ac¢do Cautelar (AC) 2.898 e na Acéo Civel
Originaria (ACO) 2.972. O caso mais recente de judicializacdo diz respeito ao pedido formulado pelo
Estado do Rio de Janeiro na ACO 2.981-DF, para que a Corte Suprema obrigue a Unido a implementar,
imediatamente, o termo de compromisso de recuperacédo fiscal celebrado com o referido Estado, sem
gue haja observancia das atuais condicionantes que constituem salvaguardas previstas na CRFB e na
LRF para preservar a Unido quanto ao recebimento de seus créditos.

191. Segundo dados apresentados pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (pega 111), ha 65 ac¢Ges
nas diversas instancias do Poder Judiciario envolvendo operagcGes externas com garantias da Unido. Ao
todo, os contratos com questionamento judicial somam pouco mais 9 bilhdes de ddlares. No plano
interno, a PGFN informa a existéncia de quatro contratos, no total de 132,5 milhdes de dolares, com
questionamento no STF no &mbito da AC 1.033-1. As razdes para judicializacdo se resumem ao
guestionamento sobre a exigéncia, pela Unido, do cumprimento das condicionantes para obtencdo de
garantias em operagdes de crédito externas, muitas das quais sdo de indole constitucional, a exemplo do
cumprimento dos minimos de educacdo e salde e da eliminacdo do excedente da despesa com pessoal
no prazo fixado pela LRF.

192. A PGFN também observa que as informaces referentes a processos sobre pedidos de concessao de
garantia da Unido ndo estdo ordenadas para consulta nos registros do érgéo. Ressalta que a obtencéo de
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tais informacdes demandaria consulta a cerca de 680 processos, dos quais 500 estdo arquivados na
PGFN.

193. Contudo, informa que, para o acompanhamento de operagdes de crédito e concessao de garantia da
Unido cujos pleitos venham a ser deferidos ao amparo de decisdo judicial, criaram-se, neste més, dois
status no Sistema de Analise da Divida Pablica, Operacgdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e
Municipios (Sadipem) para que futuras opera¢fes possam ser consultadas diretamente.

194. A judicializacdo da politica fiscal, cada vez mais recorrente, e as constantes rodadas de
‘refederalizacdo’ das dividas dos entes subnacionais pela Unido sdo fatores criticos que impactam, ainda
gue de forma reflexa, a divida publica federal e, por isso, precisam ser mensurados sob a Otica
orcamentéria, financeira e fiscal, cotejando seus reflexos sobre a trajetéria da respectiva divida no médio
e longo prazo.

195.0 saldo atual dos haveres financeiros referentes ao refinanciamento da divida dos estados e
municipios atingiu, no 2° quadrimestre de 2017 (agosto), a casa de R$ 519,4 bilhdes, valor
correspondente a 73% da RCL federal de R$ 709,9 bilh6es no mesmo periodo.

3.1.5. Condicdo de Sustentabilidade

196. A condicdo de sustentabilidade da DLSP ou DLGG pode ser entendida como sin6nimo da
existéncia de um limite superior para sua relacdo com o PIB no longo prazo. Isto significa que, para a
divida ser sustentavel no longo prazo, deve existir uma data a partir da qual esta relagdo ndo cresca
mais.

197. Para analisar esta condicdo, consideramos um ano t e 0 ano seguinte t+1. Para efeito da formulagéo
apresentada a seguir, Y se refere ao PIB, y se refere ao crescimento real do PIB e DLSP se refere a
divida existente no final de cada ano. As siglas em letras minusculas se referem a proporc¢des em relagéo
ao PIB, nos casos das dividas, e em relagdo aos saldos das dividas ou haveres no caso dos juros. Desta
forma, a condicdo de sustentabilidade pode ser expressa pela existéncia de um ano a partir do qual se
verifique a condicéo:

Equacdo
DLtyy _ DLy (1)
<— &odly, <dl
Yirs Y, t+1 t
198. O PIB varia entre t e t+1 segundo a formula:
Equacdo
Y1 = Ve X (1 + Yeqq) ‘ 2

199. Conforme “Manual de Estatisticas Fiscais” publicado pelo Departamento de Estatisticas Fiscais do
Bacen (pagina 27), a DL varia entre t e t+1 segundo a formula a seguir:
Equacdo
DLtyy = DLt + FCryq | 3)

200. O termo FC; representa os fatores condicionantes da DL e tem a expressao a seguir:

Fatores Condicionantes da Divida Liquida
FCiy1 = Jty1 + VCiyq + RPeyq + RDpyy — PReyq

rem s/saldos inclusdes
Nota: Os fatores condicionantes da DLSP s&o:

J = pagamento de juros
VC = variagdes cambiais
RP = resultado primario (RP = DespP — RecP)

RD = reconhecimento de dividas
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PR = privatiza¢Bes

201.Os juros (J) e a variagdo cambial (VC) remuneram os débitos ou haveres. O reconhecimento de
dividas (RD) e as privatizagdes (PR) s&o alteracdes da DL em funcdo de eventos externos a gestéo da
divida. O resultado primério corresponde ao esforco do governo correspondente a diferenca entre as
despesas e receitas primarias que permite a reducdo da DL via resgate liquido de divida ou pagamento
de juros.

202. Para efeito da sustentabilidade de longo prazo, a metodologia adotada retira os efeitos da inflaco,
da variacdo da taxa de cambio, reconhecimentos de dividas e privatizacBes. Os juros pagos no ano t+1
podem ser considerados como se fossem aplicados a uma taxa real média j«1 sobre a divida liquida
existente no inicio do ano (equivale ao fim do ano anterior). A equagao que expressa a evolucdo da DL
fica resumida a:

Equacdo
DLty; = DLt + Jt41 + RPeyq = DLy + jpyq X DLy + RPyyq ‘ (3a)

203. Substituindo (2) e (3a) em (1), tem-se o seguinte:

Equacéo
DLivi _ DLe Jers + RPray _ DL
Yii1 ix(A+yu1) ~ %
dle XY+ jepg X dle XY+ 1peyy XY X (1 +y44)
dl, = - <dl,
Ye X (1 + Y1)
1+ e (4)
dley, = dltm + TPryq < dl;
Je — 5’t+1 (5)
—rp; = dl
P T e

204. A expressdo (4) permite determinar como evolui a divida liquida como proporcéo do PIB entre dois
periodos. A expresséo (5) é a condigdo de sustentabilidade da divida.

3.1.5.1. Projec@es para o Resultado Primario (RP) sob a Egide da Emenda Constitucional 95
205. A equacdo (2) permite calcular como evolui o PIB nos periodos t, t+1, ... t+n:
Equacéo

Yirr = e X (1 + Yei)
Yoz = Yer X (T4 Viu2) = Vi X (1 + i) X (1 + Yiy2)

Yern = Yeano1 X (1 + Yein) = Ve X (1 + Pep) X (1 + i) X o X (1 + Yegn)

206. Se projetarmos um crescimento médio do PIB de y no periodo t a t+n, tem-se a seguinte equacao:
Equacéo
Vipn =Y, X (L+ )" [ ®
207. Admitindo-se que a EC 95/2016 — que imp8e um teto de gasto publico - seja obedecida, a despesa
ndo aumentara em valores presentes se comparada com a despesa de 2017:

Despi+n = Desp: = Despaoiz
208. Supondo que a carga tributéria fique estavel, a receita corresponderé a uma dada fracéo do PIB (c):
ReCn = € X Yo = ¢ X Yy X (14 )"
209. Nesse cenario, o resultado primario correspondera a seguinte equacao:

Equacéo
RPin = Despiyn — Recrin = Despy — ¢ X Yy ()
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RPy .  Despy—cXYiyp
TPt+n = =

Yiin Yiin

Desp;
v+
desp,
a+yr ¢
3.1.5.2. ProjecBes para a Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) sob a Egide da Emenda
Constitucional 95/2016

210. Supondo também uma taxa média de juros de j e uma taxa média de crescimento do PIB de y, as
equacdes (4) e (7) resultam na seguinte equacao:

TPt+n =

TPt+n =

Equacdo
1+j desp; 3 (8)
1+y @A+ynm

Alpyn = dlgyn—

211. Para estimar os valores acima, € necessario, antes, determinar o valor inicial para o instante t=2017,

conforme previsfes mais recentes, a saber:

Recyg17  R$1.380,2 bilhdes
Y017  R$6.637,2 bilhdes

Despyo17  R$ 1.539,2 bilhdes
Yo017  R$6.637,2 bilhdes

212. A taxa nominal implicita sobre a divida liquida até junho de 2017 foi de 5,99%, projetando um
valor de 11,98% para todo o ano. Considerando a inflacdo de 3%, a taxa real pode ser estimada em
j2017 = 8,7%; com deficit estimado para 2017 em R$ 160,1 bilhdes e PIB de R$ 6.637,2 bilhdes, tem-se
Sp2017 = -2,41%. O crescimento real estimado do PIB em 2017 é de y,4,7,=1%. Logo:

dl =39 7zww+2410/ = 45,12%

2017 = AL Qo - T T A

213. A partir de t=2017, estimando em j a taxa média de juros implicitos sobre a divida liquida e
crescimento real médio do PIB de y, pela equacéao (8) tem-se:

c = T6C2017 = = 20,79%

deSp2017 = = 23,19%

Equacéo
1+ desp (9)
dlein = Aoy 75 gy ©
1+  23,19% (9a)
dly0174n = dlz0174n-1 T+y T a+yr 20,79%

214. No primeiro semestre de 2017, a taxa nominal implicita da divida liquida foi de 5,98%, ficando
0,78% acima da taxa nominal de juros brutos que foi de 5,17%. Com a atual taxa Selic de 8,25% e
inflacdo de 3%, as taxas reais jb e jl podem ser estimadas em:

1+8,25%

b=TiEy T
0
1+8,25%) x (1+0,78%
ji=t f)+ 3g/ 01— 59%
0

215. Com a possibilidade de reducédo da taxa Selic, de reducdo de haveres que sdo remunerados a taxas
inferiores e com a alteracdo da TJLP para a TLP, a diferenca entre a taxa real implicita da divida liquida
(jI) e a taxa de juros que remunera a divida bruta (jb) pode ficar ainda menor.

216. A tabela e o gréafico a seguir apresentam os valores do resultado primario (RP) e da DLGG para 0s
préximos anos, considerando a taxa de juros implicita da divida liquida de 5,1% ou 5,9% e duas
hipGteses para o crescimento real do PIB de 2% ou 3%.
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217. Como pode-se observar do gréafico precedente, o crescimento real do PIB influencia a trajetoria da

j=5,1%; y'=3% j=5,9%; y'=3% j=5,1%; y'=2% j=5,9%; y'=2%

ano p digg p digg p digg p digg

2017| 2,40%| 45,12%| 2,40%| 45,12% 2,40%| 45,12% 2,40%| 45,12%
2018| 1,72%)| 47,76%| 1,72%| 48,11% 1,94%| 48,43% 1,94%| 48,79%
2019| 1,06%| 49,80%| 1,06%| 50,53% 1,50%| 51,40% 1,50%| 52,15%
2020| 0,43%| 51,24%| 0,43%| 52,38% 1,06%| 54,02% 1,06%| 55,20%
2021| -0,19%)| 52,10%| -0,19%| 53,66% 0,63%| 56,29% 0,63%| 57,94%
2022| -0,79%)| 52,37%| -0,79%| 54,38% 0,21%)| 58,21% 0,21%| 60,36%
2023| -1,37%| 52,06%| -1,37%| 54,54%| -0,20%| 59,78%| -0,20%| 62,47%
2024| -1,94%| 51,18%| -1,94%| 54,14%| -0,61%| 60,99%| -0,61%| 64,25%
2025| -2,49%)| 49,74%)| -2,49%| 53,18%| -1,00%| 61,84%| -1,00%| 65,71%
2026| -3,02%)| 47,73%| -3,02%| 51,65%| -1,39%]| 62,33%| -1,39%| 66,83%
2027| -3,54%| 45,17%| -3,54%| 49,57%| -1,77%| 62,45%| -1,77%| 67,61%
2028| -4,04%| 42,05%| -4,04%| 46,92%| -2,14%| 62,21%| -2,14%| 68,05%
2029| -4,53%| 38,37%| -4,53%| 43,71%| -2,51%]| 61,59%| -2,51%| 68,15%
2030| -5,00%| 34,15%| -5,00%| 39,94%| -2,87%| 60,59%| -2,87%| 67,88%
2031| -5,46%| 29,39%| -5,46%| 35,60%| -3,22%| 59,21%| -3,22%| 67,26%
2032| -5,91%)| 24,07%| -5,91%| 30,69%| -3,56%| 57,45%| -3,56%| 66,27%
2033| -6,34%)| 18,22%| -6,34%| 25,21%| -3,90%]| 55,29%| -3,90%| 64,90%
2034| -6,76%| 11,83%| -6,76%| 19,16%| -4,23%| 52,74%| -4,23%| 63,15%
2035| -7,17% 4,90%)| -7,17%| 12,53%| -4,56%]| 49,79%| -4,56%| 61,00%
2036| -7,57%| -2,57%| -7,57% 5,31%)| -4,88%| 46,42%| -4,88%| 58,46%
2037| -7,95%| -10,58%| -7,95%| -2,50%| -5,19%| 42,65%| -5,19%| 55,51%
2038| -8,33%| -19,12%| -8,33%| -10,90%| -5,49%| 38,45%| -5,49%| 52,14%
2039| -8,69%)| -28,21%| -8,69%| -19,89%| -5,79%| 33,82%| -5,79%| 48,34%
2040| -9,04%)| -37,83%| -9,04%| -29,50%| -6,09%| 28,76%| -6,09%| 44,09%

Projecdo para a DLGG

RIS BN B G B e B S AN B B A A B o B AR RN
AT AR AR AR ADY ADY AR AR AR AR MDY AR AR DT AR AR AR AR AR ADT AR AT AR AR
¥ ¥ v ¥ ¥ ¥ ¥ v ¥ ¥ ¥ ¥ v ¥ ¥ ¥ ¥ v ¥ ¥ ¥ ¥ v v
80%
60%
40%

20%

0%
20%
-40%

-60%

—8—i=5.1%; Y=3% j=5.9%; Y=3% = —8—j=51%; y=2%  —&—j=5.9%; y=2%

TC 033.619/2016-6

DLGG de forma mais intensa do que a taxa de juros. As duas curvas com menores valores da DLGG
sdo as relativas ao crescimento real do PIB de 3% e sdo proximas entre si. As duas com valores maiores
séo as relativas ao crescimento real do PIB de 2%. A alteracdo da taxa de juros altera pouco as curvas.

218. A partir dos dados da Tabela anterior, a tabela a seguir apresenta 0os anos em que se alcanca
superavit primério e a condigdo de sustentabilidade, com respectivo valor méximo da DLGG.

j=5,1%; y'=3% j=5,9%; y'=3% j=5,1%; y'=2% j=5,9%; y'=2%
Ano com superavit 2021 2021 2023 2023
Ano com queda da digg 2023 2024 2028 2030
Valor maximo da dlgg 52,37% 54,54% 62,45% 68,15%

219. Adicionalmente, com crescimento real do PIB de 3%, a DLGG pode ser zerada em 2036, com taxa
média de juros liquidos reais de 5,1%, ou em 2037, com taxa média de juros liquidos reais de 5,9%.

3.1.5.3. Condigéo de sustentabilidade sob a égide da Emenda Constitucional 95/2016
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220. Partindo da equagdo (9), tem-se

Equacdo
1+j _ desp, ©
dlyyp, =dlyyy 11—+ ——7—
t+n t+n 11+}-] (1+}7)n c
1+j desp; n=1
dlyyy = dly —— + —— —
e f1+y+1+y
1+ desp; n=2
dlt+2=dlt+1m iy ¢
dl —[dl 1+j desp; 1+j desp;
S TR TS A FT S AR TS L
di —dl[1+j2 4esPe 14 47y +1] [1+j+1]
2 TS Tz “I1+y
1+ desp; n=3
Aleys = dley, 1y + atyp ¢
dlyys
1+j71? desp; 1+j 1+j desp;
at [ Gy gy - e[ ]| L e
It1+y (1+y)2[( D+l C1+y 1+y (A+y)3
—C
dlyys ,
1+ desp;
=dl[ _]+ —[A+)*+A+)+1
1+/\% 1+j
—-c (—]) +—].+1
1+y 1+y
dlyin .
14 desp;
=dl[ ] + — [+ )"+ -+ A+ +1
Ty (1+y)n[( D 1+ +1]
1+j\"" 1+j
—c(—_) +ot—=+1
1+y 1+y
221.Caso j # y, a expressdo resulta na seguinte equacao:
Equacdo
14+j\"
= [ e a+jr-1_ (155) 1
A VI R CE ) L CE ) 1+
1+y
1+j\" (10)
. , —J) -1
1+ 1" desp:[/1+j\" (1+y)
dl =dl[ .]+ - ( .)—1+'—”—7.
t+n t1+y ] 1+y ( ) c 1+]_1
1+y

Caso j =y, a expressao anterior é reduzida a seguinte equacao:

Equacdo
141" desp, [/1+j\" (10a)
t+n 15y 7 1Tty (1+y) nc

222. Para identificar o periodo t+n em que a condicdo de sustentabilidade seja alcancada, é necessario
encontrar o valor que satisfaga a condicdo:

dlysn
dn
223. Da equacéo (10), temos:

d =0

Equacéo
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147 1+
een _ ) [LHITY, TLH] despe (1+j)"l (1+1 Lt 9L+ ) (1+;1)l(1+;/) —o
dn f[1+y] [1+y 7 \1+y) "1y )+ TR+ )| e %l_l
+y
224, Da equacéo (10a), tem-se o seguinte:
Equacdo
dlyyn 1+j1" (141 desp:[r1+j\" 1+j n
d dtn =dl, [m] ln[m]"' 7 t[(m) ln(1+ )+(1+y) ln(1+y)]—c—0
Sl el S e e [

225. No caso brasileiro, comt = 2017, tem-se 0 seguinte:
dli =45,12%
desp: = 23,19%
¢ =20,79%

226. As equac0es (10), (10a), (11) e (11a) mostram que a divida liquida e a condigdo de sustentabilidade
sdo afetadas por 2 fatores: i) taxa implicita juros sobre a divida liquida (j); e crescimento real do PIB

).
Com os dados reais, a condicdo (11a) de sustentabilidade fica da seguinte forma:
Equacéo
23'}9% 2319% 1 4+ 9)™MIn(1 + §7) - 20,79% = 0 (11a)

1+1"
1+y

—
In [ﬁ] [45,12% +
1+y

227. A Tabela seguinte relaciona o nimero de anos necessarios (n) para se atingir a condi¢do de
sustentabilidade para diversas combinagdes de taxas reais de juros (j) e crescimento real do PIB (y).

i y' n dl i y' n dl
0% | 4% 1| 4512%| | 4% | 4% 3| 47,27T%
0% | 3% 2| 45,53%]| | 4% | 3% 5] 50,00%
0% | 2% 4| 46,91%| [ 4% | 2% 9| 56,84%
0% | 1% 9] 52,29%| | 4% | 1% | 26| 91,67%
0% | 0% | X X 4% [ 0% [ x X
1% | 4% 2| 45,32% 5% | 4% 4| 48,44%
1% | 3% 3| 46,14% 5% | 3% 6| 52,12%
1% | 2% 5| 48,40% 5% | 2% | 11| 61,83%
1% [ 1% | 11| 56,82% 5% | 1% | 42 [137,29%
1% | 0% | X X 5% | 0% | X X
2% | 4% 2| 45,76% 6% | 4% 4| 49,82%
2% | 3% 3| 47,02% 6% | 3% 7| 54,86%
2% | 2% 6 | 50,45% 6% | 2% | 13| 69,01%
2% | 1% | 15| 63,44% 6% | 1% | X X
2% [ 0% X X 6% | 0% | X X
3% | 4% 3| 46,39% 7% | 4% 5] 51,72%
3% | 3% 3| 48,33% 7% | 3% 8| 58,43%
3% | 2% 7] 53,17% 7% | 2% | 17 | 80,09%
3% | 1% | 19| 73,68% 7% | 1% | x X
3% | 0% | X X 7% | 0% | X X

228. A tabela também relaciona a divida liquida como proporcao do PIB alcancada em cada caso. Nota-
se que, para crescimento real do PIB de 2% ou mais, a sustentabilidade é alcangada para todas as
alternativas de taxas reais de juros.

229. Para crescimento real do PIB de 1%, a sustentabilidade ndo é alcancada se a taxa real de juros for
de 6% ou mais. Note-se que, se a taxa real de juros cresce e/ou a taxa real de crescimento real do PIB
cai, aumenta o0 nimero de anos necessarios para que a sustentabilidade seja alcangada e a divida liquida
atinge patamares maiores. Eventualmente a sustentabilidade nem mesmo é alcancada.

230. A relagdo DLGG sobre o PIB reduziu entre 2002 e 2013, de 51,31% para 31,23%, voltando a
crescer a partir de 2014, atingindo 49,33% do PIB em junho de 2017. Apesar deste crescimento, a
DLGG de 45,30% em 2016 ficou 6,01 p.p. abaixo dos 51,31% observados em 2002. A evolugdo da

39

| Pagina 41 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018.




m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 033.619/2016-6

DLGG se deu em funcgdo das taxas de juros, do crescimento do PIB e dos resultados primarios, segundo
a metodologia refletida na equacao 4 apresentada no item 203.

231. A HGG, em valores absolutos, de 2000 até 2016 cresceu 14,12 p.p., passando de 18,03% para
32,15%. A DBGG, de 2000 a 2016, por sua vez, cresceu 8,11 p.p., apresentando um salto de 69,34%
para 77,45%. Este crescimento foi devido ao aumento de 14,12 p.p. da HGG, muito acima da queda de
6,01 p.p. da DLGG.

232. A taxa real de juros implicitos sobre a divida liquida pode ser afetada pela existéncia de haveres
remunerados por taxas de juros inferiores as que remuneram as dividas, ou seja, reservas
internacionais e créditos junto ao BNDES, por exemplo. Em 2016, os valores foram os seguintes:

jb=2,69%
jh =0,50%
jl = 4,44%

233. A sustentabilidade da divida, como ja registrado, é dada pela expressdo constante da equagdo 5
apresentada no item 203 deste Relatorio. Essa sustentabilidade pode ser alcangada em decorréncia de
possiveis combinagdes de crescimento real do PIB e taxas reais de juros.

234.No cenéario de cumprimento dos limites de gasto impostos pela EC 95/2016, a DLGG pode se
manter em patamar equilibrado desde que o PIB também cresca a taxas acima de 2,2%, para
praticamente qualquer taxa de juros. Caso o PIB cresca abaixo de 2,2%, existirdo combinacdes entre
crescimento do PIB e taxa de juros que atendem a este requisito.

235. Com crescimento real do PIB de 3%, a DLGG pode ser zerada em 2036, com taxa média de juros
liquidos reais de 5,1%, ou em 2037, com taxa média de juros liquidos reais de 5,9%.

3.2. Composi¢do dos Detentores da DPMFi

236.Um dos questionamentos presente na Solicitacdo refere-se a identificacdo do estoque da divida
bruta interna da Unido, juntamente com os detentores da totalidade dos titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional nos Gltimos 12 anos, inclusive os que estdo em poder do Bacen e que sdo repassados
ao mercado por meio das operacdes de mercado aberto. Eis os termos da Solicitagéo:

ii. identificar o estoque da divida bruta interna da Unido, juntamente com os detentores da
totalidade dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional nos Gltimos 12 anos, inclusive 0s
que estdo em poder do Banco Central e que sdo repassados ao mercado por meio das
Operacoes de Mercado Aberto

237. Apo6s analise dos dados apresentados pelos 6rgdos e entidades, verifica-se que, em junho de 2017,
os titulos que integram a DPMFi, no total de R$ 3,233 trilhdes, encontram-se distribuidos dentre os
seguintes grupos de detentores:

Detentor Valor (R$ bilh&es) %
Instituicées Financeiras 742,80 22,97%
Fundos de Investimento 762,78 23,59%
Previdéncia 825,38 25,52%
Nao-residentes 417,14 12,90%
Governo 156,76 4,85%
Seguradoras 147,23 4,55%
Outros 181,57 5,61%
Total 3.233,65

238. Os dados constam da Tabela 2.7 que integra a planilha e 0 Memo STN/Sudip 97/2017 (pega 128)
encaminhados pela STN a esta Corte de Contas. As informacBes foram apresentadas por grupo de
detentores, sem identificar as instituigdes, em razao dos sigilos fiscal e bancéario assegurados por lei.

239. No grupo de ‘institui¢oes financeiras’, que detém R$ 742,80 bilhdes (22,97%), inclui a carteira
propria de bancos comerciais nacionais e estrangeiros, bancos de investimento nacionais e estrangeiros,
corretoras e distribuidoras. Neste grupo sdo considerados, ainda, os bancos estatais e 0 BNDES. As
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aplicacBes das instituicGes financeiras em fundos de investimento também estdo vinculadas a esta
categoria.

240. Os ‘fundos de investimento’ congregam os detentores regidos pela Instrugdo CVM 555/2014, além
de outros fundos. Excetuam-se deste grupo as aplicacbes de bancos, entidades de previdéncia,
investidores ndo-residentes, governo e seguradoras que estdo alocadas nas suas respectivas categorias.
No grupo ‘previdéncia’, que dispde de R$ 825,38 bilhdes (25,52%), sdo considerados os fundos de
investimento e carteira propria de previdéncia aberta e fechada, além do regime proprio de previdéncia
dos servidores publicos (RPPS).

241.J4 o grupo referente a ‘ndo-residentes’, que detém R$ 417,14 bilhdes (12,9%), contempla as contas
de cliente ndo-residente criadas por meio da Carta-Circular 3.278/2007, segundo a qual sédo
considerados investidores ndo-residentes as pessoas fisicas ou juridicas e os fundos ou outras entidades
de investimento coletivo com residéncia, sede ou domicilio no exterior. Neste grupo de detentores estdo
incluidos os titulos detidos por ndo-residentes por meio de fundos de investimento.

242. A parte da DPMFi de posse do detentor ‘governo’, no valor de R$ 156,76 bilhdes, refere-se a
recursos administrados pela Unido, a exemplo do FAT, FGTS, fundos extramercado, fundo soberano,
fundos garantidores, dentre outros.

243. A parcela de R$ 147,23 bilhdes diz respeito a investimentos de seguradoras e resseguradoras,
enquanto R$ 181,57 bilhdes classificados no grupo ‘outros’ séo relativos a contas de cliente pessoa-
fisica residente, carteira propria de distribuidora/corretora estrangeira e nacional, sociedade de
capitalizagdo, dentre outros.

244. Eis a demonstracdo gréafica dessa distribuicao:

Detentores da DPMFi em junho de 2017

5.61%

4.55%
4.85%

22.97% = Instituicdes Financeiras

12.90% m Fundos de Investimento

= Previdéncia

= Nio-residentes
Governo

= Seguradoras

23.59%
= Qutros

245. A DPMFi sob o poder dos detentores variou de R$ 1,224 trilhdo em 2007 para R$ 3,233 trilhdes
em junho de 2017, assim distribuida no periodo da série:

Distribuicdo da DPMFi entre os Detentores — 2007 a Junho/2017
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246. Nota-se que os detentores dos setores de previdéncia e fundo de investimento foram os que
apresentaram maior crescimento na distribuicio da DPMFi no periodo referente a série histdrica
disponivel, enquanto os ndo-residentes e institui¢ces financeiras apresentaram as maiores quedas na
participacéo.

3.3. Objetivos da Emissao de Titulos Publicos e suas Destinagdes

247.0 terceiro questionamento constante da presente Solicitagdo diz respeito aos objetivos que
fundamentaram a emissao de titulos publicos, nos seguintes termos:

iii) identificar o objetivo que fundamentou a emissdo dos titulos, bem como aferir se as
destina¢des dos recursos corresponderam aos objetivos que fundamentaram a contratacéo de
mais divida
248.Em resposta a diligéncia realizada pela Semag, a STN respondeu, por meio do Memo
97/2017/Codip/STN/MF, de 9/8/2017 (peca 128), que os objetivos que fundamentaram a emisséo de
titulos refletem o disposto no art. 1° da Lei 10.179/2001, que assim autorizou o Poder Executivo a emitir
titulos para as seguintes finalidades:

i) prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus deficits explicitados nos
orcamentos ou para realizacdo de operacBes de crédito por antecipacdo de receita, respeitados a
autorizacdo concedida e os limites fixados na lei orcamentaria, ou em seus créditos adicionais;

ii) aquisicdo pelo alienante, no &mbito do Programa Nacional de Desestatizagdo - PND, de que trata
a Lei 9.491/1997, de bens e direitos, com 0s recursos recebidos em moeda corrente ou permuta pelos
titulos e créditos recebidos por alienantes;

iii) troca por Bonus da Divida Externa Brasileira, de emissdo do Tesouro Nacional, que foram objeto de
permuta por divida externa do setor pablico, registrada no Bacen, por meio do “Brazil Investment Bond
Exchange Agreement” (de 22 de setembro de 1988);

iv) permuta por titulos do Tesouro Nacional em poder do Bacen;

v) permuta por titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional ou por créditos decorrentes de
securitizacdo de obrigacdes da Unido, ambos na forma escritural, observada a equivaléncia econdmica.

vi) pagamento de dividas assumidas ou reconhecidas pela Unido, a critério do Ministro da Fazenda.

vii) assegurar ao Bacen a manutencdo de carteira de titulos da divida publica em dimensdes adequadas a
execucdo da politica monetéria.
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viii) realizar operacdes, definidas em lei, com autarquia, fundagdo, empresa publica ou sociedade de
economia mista, integrantes da administracdo publica federal, a critério do Ministro da Fazenda;

ix) realizar operag®es relacionadas ao Programa de Financiamento &s Exportagfes - PROEX, instituido
pela Lei 10.184/2001.

249. No documento, a STN registra que a gestdo da DPF tem como foco suprir de forma eficiente a
necessidade de financiamento do Governo Federal, a0 menor custo no longo prazo, observada a
manutencdo de niveis prudentes de risco e, adicionalmente, buscando contribuir para o bom
funcionamento do mercado brasileiro de titulos publicos. Afirma que esse é o ponto de partida para a
definicdo da estratégia de emissdes de titulos pelo Tesouro Nacional.

250. Esclarece que a necessidade de financiamento do Governo Federal advém, tipicamente, dos
seguintes fatores: i) rolagem da divida pablica, segregada em pagamento de juros e amortizacdo; ii)
constituicdo de reserva de liquidez da DPF; iii) emissdes diretas autorizadas por leis especificas para
financiar politicas e programas de governo e securitizaces (a exemplo de empréstimos ao BNDES,
Fies, FCVS, etc); e iv) financiamento do deficit primario a partir de 2015.

251. Registre-se que a regularidade das emissbes diretas de titulos pablicos, da ordem de R$ 464
bilhdes, para bancos publicos federais financiarem politicas publicas setoriais é objeto de analise no TC
010.1763/2015-3, da relatoria do ministro Aroldo Cedraz.

3.4. Destinacdo dos Recursos da Divida para Investimento no Brasil e no Exterior

252. Neste tdpico, a equipe de auditoria analisou as informagdes apresentadas pela STN e pelo BNDES
sobre a destinacdo dos recursos provenientes de operagdes de créditos em investimentos no Brasil e no
exterior, com vistas a atender ao seguinte item da Solicitacéo:

iv) dos R$ 2 trilhGes incorporados a divida bruta interna da Unido nos ultimos 12 anos,
verificar o que foi direcionado para investimentos no Brasil pelo Governo Federal;

253. De acordo com o PAF 2017, o direcionamento dos recursos provenientes de emissao de titulos
publicos visa dar concretude a estratégia de emissdes de titulos publicos, cuja finalidade é atender a
necessidade de financiamento do Governo Federal. As informacbes foram apresentadas pela STN,
conforme peca 128).

254. Nesse contexto estdo inseridos: i) vencimentos da DPF em mercado; ii) encargos da carteira de
titulos publicos detida pelo Bacen; iii) utilizagdo de fontes de recursos oriundas da emissdo de titulos
publicos para pagamento de outras despesas que ndo sejam as de vencimento da DPF, ou seja, o deficit
orcamentario.

255. O Tesouro Nacional também registra que nao foram identificadas, no periodo inserido no escopo
desta auditoria, despesas or¢camentarias nos orcamentos fiscal e da seguridade social classificadas no
grupo de despesa “4 - Investimentos” custeadas com recursos das fontes “43 - Titulos de
Responsabilidade do Tesouro Nacional - Refinanciamento da Divida Publica Federal” ou “44 - Titulos
de Responsabilidade do Tesouro Nacional - Outras Aplicagdes”.

256. Na sequéncia ressalta que, ndo as emissdes diretas direcionadas aos bancos publicos atenderem aos
propositos autorizados em lei, cujas exposi¢es de motivos remetiam ao uso de tais recursos para a
aplicagdo e sustentagdo do investimento no Brasil, a efetiva aplicagdo dos referidos recursos seguiu as
politicas definidas e executadas fora do &mbito da gestdo da DPF a cargo da STN.

257. 0 BNDES, por sua vez, esclarece, por meio da Nota AF/DEPOL 30/2017, de 04/09/2017, a politica
adotada pelo Banco de fomento voltada para o apoio as exportacdes brasileiras (peca 106). Ressalta, no
documento, a necessidade de se verificar o trecho do denominado ‘Livro Verde’ (peca 125), o qual
contém tdpico especifico sobre a atuacdo do BNDES no apoio as exportacgdes brasileiras.

258.No tépico 4.3.3, intitulado “Apoio a internacionalizacdo e ao fortalecimento das empresas
brasileiras”, o banco expde as razdes e os objetivos com a adogdo dessa politica publica que, segundo a
publicacdo, teve por finalidade o aumento da eficiéncia econémica e o desenvolvimento e difusdo de
tecnologias com maior potencial de inducdo do nivel de atividade e de competicdo no comércio
internacional.
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259. Destaca que a politica publica visava a ampliacdo da eficiéncia produtiva, da capacidade de
inovacdo e das exportacdes, tendo o BNDES papel na oferta de crédito para os segmentos definidos
como prioritarios. Do ‘Livro Verde’, merecem destaque as seguintes passagens do item 4.3.3 para
subsidiar a analise empreendida na presente auditoria:

Box 4.8 Por que “internacionalizar”?

Na década de 1990, o processo de abertura da economia colocou as empresas nacionais o desafio de
serem competitivas em nivel internacional para manterem os mercados internos e expandirem os
negécios no mercado internacional. As empresas passaram a buscar aliangcas com outras firmas,
inclusive estrangeiras, e instalaram unidades no exterior na forma de escritorios de vendas,
assisténcia técnica, representacdes comerciais ou plantas produtivas.

Conforme Dunning (1988), a internacionalizacio objetiva a busca de recursos, facilitagdo do
comércio, acesso a novos mercados ou ganhos de escala e eficiéncia, dentre outros. Os beneficios
também sdo diversos: aquisicdo de novas capacitacdes no exterior para competir globalmente,
reducdo de custos de producdo, incorporacdo de novas tecnologias, acesso a novos mercados e
menor dependéncia do mercado interno, melhores condi¢cBes de financiamento e reducdo de
barreiras contra a importacdo. A internacionalizacdo pode estar associada a defesa de empregos na
economia de origem, uma vez que a ndo internacionalizacdo implica risco na concorréncia
internacional. Estes beneficios justificam uma politica publica para este fim e foram explorados em
Correa e Tadeu (2007), Teixeira (2006), Além e Cavalcanti (2007) e Arbix et al. (2004).

Vale destacar também que a experiéncia de alguns paises aponta para a relevancia da
internacionalizagdo para a ampliacdo das exportacdes domésticas (LIPSEY, 1999; LIPSEY et al.,
2000) e da renda recebida do exterior (via lucros e dividendos das filiais). Conforme Williamson e
Ming (2008), uma série de empresas de paises em desenvolvimento teve processo de
internacionalizagdo associado ao aumento da exportacdo das multinacionais e das firmas locais
ligadas a elas. O aprendizado no atendimento a altos padrdes de qualidade e os desafios em
mercados externos pode “transbordar” para a economia doméstica.

Segundo Sobeet (2011), 27% das empresas brasileiras apontaram a busca de competitividade
internacional como principal motivo para a internacionalizagéo. Pela ordem, os outros motivos mais
assinalados foram: (i) reduzir dependéncia do mercado interno (17,6%); (ii) buscar economias de
escala (15,2%); (iii) aproveitar a demanda mundial (13,3%); (iv) estabelecer plataformas de
exportacdo em outros paises (11,4%); e (v) acompanhar os clientes/concorrentes em mercados
internacionais (9,8%).

260. Ainda segundo o BNDES, a importancia do processo de internacionalizacdo, apresentado na
passagem transcrita, explica a atua¢do do governo brasileiro na busca, por meio de politicas industriais
sucessivas, do fortalecimento e internacionalizacéo de grupos empresariais brasileiros.

261. Pondera, todavia, a necessidade de separar a governanca das decisdes de crédito do BNDES com as
orientacdes de politica publica do Governo Federal. Registra que o apoio do Banco é apenas um dos
pilares dentro de um conjunto de mecanismos de fomento como incentivos fiscais, poder de compra do
estado, programas de formacdo de mao de obra e outros.

262. Observa que a critica legitima sobre os valores envolvidos, a efetividade ou os mecanismos de
avaliagdo da politica ndo deve se confundir com a governanca na tomada de decisdo do BNDES.
Registra que, amparado pelo que era democraticamente legitimo, 0 Banco agiu e age para cumprir seu
papel, apoiando os setores prioritarios e uma diversidade de clientes.

263. A partir dessas informagdes e da base de dados compartilhadas pelo BNDES, foi possivel
identificar os seguintes financiamentos - com parcelas efetivamente liberadas pelo Banco - cujos
projetos sao realizados por empresas brasileiras, executados seja no Brasil, seja em outros Paises:

Paises Valor Contratado® — de 2008 a 2014 Valor Liberado? Até Agosto/2017
Brasil® 449.925.787.081,14
Argentina 4.667.104.688,85 1.212.460.250,20
Angola 6.529.420.632,88 1.006.233.901,59
Estados Unidos 8.659.335.315,11 654.378.246,44
Venezuela 3.856.027.898,47 236.143.356,22
Chile 498.605.597,44 230.233.940,40
Republica Dominicana 1.963.243.539,27 201.679.496,00
Canada® 56.887.934,21
Equador 471.130.024,39 40.945.584,10
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Uruguai 56.614.863,07 5.648.435,33
Cuba 1.554.156.309,93 2.538.069,09
Peru 1.028.433.729,95 75.472,99
México 779.532.198,80 398.327,29
India3 265.374,00
Diversos Paises 2.307.319.588,72
Total 455.881.695.057,72

Fonte: BNDES

(1) Valor contratado de 2008 a 2014: Oficio 192/2017 — BNDES/GP conforme planilha e Nota Técnica que acompanham a pega 126 (documento desentranhado

do TC 011.919/2015-9 — pega 72)

(2) Valor liberado até agosto/2017: base de dados em Acess encaminhada pelo BNDES por meio do Oficio AT-252/2017 (peca 81) em cumprimento a diligéncia
(3) nédo foi possivel identificar, a partir das informacdes disponiveis nestes autos e no TC 011.919/2015-9 os valores contratados referentes a investimentos

realizados no Brasil, no Canada e na india

3.4.1. Investimento no Exterior

264.0 BNDES esclareceu, no ambito do TC 011.919/2015-9 (pecas 130-131 destes autos), que o
Banco, por intermédio de suas linhas de apoio a comercializacdo no exterior de bens e servi¢cos, ndo
financia projetos ou obras em outros Paises, mas tdo somente a exportacdo de bens e servigos
produzidos no Brasil, tendo por objetivo 0 aumento da competitividade das empresas brasileiras, a
geracao de emprego e renda no Pais e a entrada de divisas.

265. Na oportunidade, ressaltou que, em quaisquer das modalidades de apoio & exporta¢do, ndo ha
remessa de valores ao exterior, sendo os desembolsos de recursos pelo BNDES efetuados em real, no
Brasil, diretamente ao exportador brasileiro, com base nas exportacGes efetivamente realizadas e

comprovadas.

266. As liberacOes para empréstimos visando ao apoio de exportacdes de bens e servigos somaram R$
5,9 bilhGes. Embora tenham sido executados por empresas brasileiras, tais investimentos foram
realizados em territorio estrangeiro, tais como Argentina (0,27%), Angola (0,22%), Estados Unidos
(0,14%), Venezuela (0,05%), Chile (0,05%) e Republica Dominicana (0,04%). Os demais paises
somaram 0,53%. As principais empresas beneficidrias de liberacdo de recursos no &mbito dos
financiamentos para execucdo de investimentos no exterior foram as seguintes:

Principais Empresas

Valor Contratado! — de

Valor Liberado? Até

2008 a 2014 Agosto/2017
Embraer S.A. 14.734.120.083,00 3.110.029.789,11
Construtora Norberto Odebrecht S.A. 13.896.195.766,00 2.035.513.182,74
Mercedes-Benz do Brasil Ltda 229.979.881,14
Andrade Gutierrez Engenharia S/IA 2.628.990.714,00 151.135.762,86
Alstom Hydro Energia Brasil Ltda 135.980.998,85
Demais Empresas e Contratos 3.160.477.788,00 81.433.857,12
Voith Paper Maquinas e Equipamentos Ltda 56.887.934,21
Construgdes e Comercio Camargo Correa S.A. 54.600.970,00
Construtora Queiroz Galvdo S A 791.451.364,00 44.723.172,00
CNH Industrial Brasil Ltda 31.512.530,00
SEAPORT Brasil Comercio Internacional Ltda 11.866.466,74
Prado Valladares Agencia de Cooperacgdo e Desenvolvimento 9.804.412,00
ROMI 2.439.019,81
Total 5.955.907.976,58

Fonte: BNDES

(1) Valor contratado de 2008 a 2014: Oficio 192/2017 — BNDES/GP conforme planilha e Nota Técnica que acompanham a peca 126 (documento desentranhado

do TC 011.919/2015-9 — pega 72)

(2) Valor liberado até agosto/2017: base de dados em Acess encaminhada pelo BNDES por meio do Oficio AT-252/2017 (pega 81) em cumprimento a diligéncia

267.No que tange ao programa de apoio financeiro as exportacdes, é possivel identificar, a partir das
informacbes apresentadas no TC 011.919/2015-9 e nestes autos, as cinco principais empresas
beneficiarias tanto no valor contratado, quanto no efetivamente liberado pelo BNDES, que executaram

investimentos no exterior, saber:

Valor Contratado! para Valor Liberado? para
Ranking das Empresas Investimento no Exterior (de | Investimento no Exterior (até
2008 a 2014 agosto/2017
Valores em R$ % Valores em R$ %

1. Embraer S.A. 15.094.703.103,74 42,84% 3.110.029.789,11 | 52,22%
2. Construtora Norberto Odebrecht S.A. 12.419.200.043,32 35,25% 2.035.513.182,74 | 34,18%
3. Andrade Gutierrez Engenharia S/A 2.529.891.815,70 7,18% 151.135.762,86 2,54%
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4. Companhia de Obras e Infraestrutura® 1.299.495.795,17 3,69%
5. Construtora Queiroz Galvado S A 632.965.370,20 1,8% 44,723.172,00 0,75%
Subtotal 31.976.256.128,13 90,76%
Outras Empresas 3.257.094.223,11 9,24% 614.506.069.87 | 10,32%
Total 35.233.350.351,24 100% 5.955.907.976,58 100%

Fonte: BNDES
(1) Valor contratado de 2008 a 2014: Oficio 192/2017 — BNDES/GP conforme planilha e Nota Técnica que acompanham a peca 126 (documento
desentranhado do TC 011.919/2015-9 — peca 72)
(2) Valor liberado até agosto/2017: base de dados em Acess encaminhada pelo BNDES por meio do Oficio AT-252/2017 (pega 81) em cumprimento a
diligéncia
(3) Néo ha informagdo referente a liberagéo referente de valor para Companhia de Obras e Infraestrutura
268. Lider do ranking, a Embraer obteve liberagdo de 20% do valor global contratado, enquanto a
segunda empresa do ranking, a Construtora Norberto Odebrecht, dispds de liberagdo correspondente a

16% do valor contratado.

269. Restringindo a andlise dos contratos de financiamento, no valor global de R$ 35,2 bilhdes, as
construtoras destacadas na tabela precedente concentraram 57,16% dos contratos celebrados com
BNDES no ambito do programa de apoio financeiro as exportacdes; 42,84% foram destinados a
Embraer e o restante a outras empresas.

270.Sob a otica da liberagdo dos recursos no &mbito do referido programa, no total de 5,9 bilhdes, a
Embraer recebeu 52,22% dos valores despendidos pelo BNDES; 37,46% foram destinados as
Construtoras Norberto Odebrecht, Andrade Gutierrez e Queiroz Galvéo; e 10%32% a outras empresas.
Né&o foi identificada liberacdo para a Companhia de Obras e Infraestrutura.

271.Oportuno anotar que, recentemente, 0 BNDES encaminhou o Oficio 192/2017-BNDES-GP, de
11/10, por meio do qual apresenta esclarecimentos adicionais no bojo do TC 011.919/2015-9, referente
a auditoria operacional em curso na Semag para atender outra Solicitacdo do Congresso Nacional. No
documento, o Banco esclarece que ndo utiliza recursos do Tesouro Nacional nos financiamentos a
exportacdo de bens e servigos e sim os do Fundo de Amparo ao Trabalhador em contratos referenciados
por moeda estrangeira (FAT-Cambial), conforme prevé o art. 5° da Lei 9.365/1996.

272.Registra que o financiamento diz respeito a apenas uma pequena parcela das exportacdes de
servicos de infraestrutura das empresas brasileiras no exterior. Destaca, ainda, que o apoio do Banco, de
2003 a 2014, representou em media 11% do total das receitas obtidas no mercado internacional pelas
guatro maiores exportadoras de servigos de engenharia do Brasil.

273. Observa que, atuando de forma semelhante as demais Agéncias de Crédito & Exportacdo (ECAS), 0
BNDES garante condi¢des de financiamento as empresas nacionais comparaveis com as oferecidas aos
demais players mundiais, sendo, no seu entender, compativel com o que se pratica no mercado
internacional.

274. Na sequéncia, esclarece que, em geral, o apoio das ECAs é demandado quando, como condicéo de
venda, 0 prazo de pagamento deve ser longo e/ou os Paises de destino das exportacdes tém risco
elevado, tais como América Latina e Africa. Paises localizados nesses continentes, por seu turno,
constituem o0s naturais e tradicionais espagos competitivos de atuacdo das empresas brasileiras de
engenharia, pondera.

275.Quanto a prevaléncia de poucas empresas nos financiamentos a exportacdo, observa que as
exportacOes brasileiras de servigos de engenharia e construcdo refletem a composi¢cdo do mercado
internacional do referido setor, que é mundialmente dominado por poucos Paises e concentrado em um
nimero ndo muito grande de empresas. Contudo, essa concentracdo, no que tange as exportacoes
financiadas pelo BNDES, ndo gera qualquer risco para a Unido, uma vez que tais empresas néo se
configuram nas devedoras da operacéo.

276. Também registra que, nos Gltimos anos, 0 BNDES tem passado por uma série de auditorias e
demais procedimentos de fiscalizacdo realizados pelos 6rgdos de controle, incluindo o TCU, o controle
interno do Poder Executivo federal, o Bacen e o Ministério Publico Federal (MPF), ocasiGes em que
presta 0s esclarecimentos necessarios quanto aos processos de concessdo e acompanhamento dos
financiamentos as exportacdes de servicos realizados pelo BNDES.
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277.Chama atencdo para o fato de que, a despeito dos esclarecimentos prestados, continuam a ser
noticiados projetos que, segundo o Banco, nunca contaram com financiamentos da instituicdo, bem
como questdes que extrapolam o objeto de financiamentos do BNDES, em especial operagdes referentes
a contratos comerciais entre o exportador e seu contratante, documento do qual o BNDES néo é parte
nem pode interferir. Por Ultimo, ressalta que essas operagdes de financiamento a exportagdo nao tém
histérico de inadimpléncia, tampouco o BNDES concedeu perddo a divida de outros Paises.

278. Cumpre observar que as operagfes de apoio a exportacdo realizadas pelo BNDES estdo sendo
examinadas, de forma detida, no bojo do TC 011.919/2015-9 (auditoria operacional em curso na
Semag, da relatoria do Ministro Raimundo Carreiro) e do TC 034.365/2014-1, referente a auditoria de
conformidade realizada pela SecexEstatais nas linhas de crédito de financiamento a exportacdo de
servigos de engenharia e construcdo de infraestrutura a ente publico estrangeiro, operadas pelo BNDES,
cujo processo € da relatoria do Ministro Augusto Sherman. Em face disso, esta equipe de auditoria ndo
analisard tais operacBes nestes autos, tampouco abordara qualquer aspecto sobre a respectiva
conformidade, uma que néo se faz, no ambito destes autos, o exame de cada contrato celebrado.

279. Para fins de andlise dos fatores que acarretaram 0 aumento da DPF, objeto especifico desta
auditoria operacional, sobressai o registro segundo o qual a fonte financiamento do programa de apoio a
exportacdo de bens e servicos decorre do FAT-Cambial, ndo do Tesouro Nacional.

280.De fato, as operagbes do BNDES para financiamento de empresas brasileiras no ambito do
programa de apoio a exportacdo de bens e servicos, com recursos do FAT-Cambial, assim como todos
os financiamentos com recursos do FAT realizados pelo Banco, ndo devem compor a DPF.

281. A uma, 0 BNDES - pelas decisbes vigentes até entdo - ndao constitui empresa estatal dependente de
recursos dos or¢camentos fiscal e da seguridade social para os fins previstos no art. 37, 8 9°, da CRFB e
art. 2°, inciso 11, da LRF. A duas, é a propria CRFB que destina parte das contribui¢des decorrentes do
Programa de Integracdo Social (P1S/Pasep) para o financiamento de programas de desenvolvimento
econdmico a cargo do Banco, nos seguintes termos:

Art. 239. A arrecadacdo decorrente das contribui¢des para o Programa de Integracdo Social, criado
pela Lei Complementar n® 7, de 7 de setembro de 1970, e para o Programa de Formacgdo do
Patrimdnio do Servidor Publico, criado pela Lei Complementar n® 8, de 3 de dezembro de 1970,
passa, a partir da promulgacdo desta Constituigdo, a financiar, nos termos que a lei dispuser, o
programa do seguro-desemprego e o abono de que trata o § 3° deste artigo.

§ 1° Dos recursos mencionados no “caput” deste artigo, pelo menos quarenta por cento serdo
destinados a financiar programas de desenvolvimento econémico, através do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, com critérios de remuneracéo que lhes preservem o valor.
(grifamos)

282. A Lei 7.998/1990 institui o FAT e regulamenta suas fontes de financiamento, das quais se
destacam as contribui¢cGes do PIS/Pasep (arts. 10 e 11). A destinacdo de parte desses recursos para o
apoio a programa de exportacdo de bens e servicos foi disciplinada pelo art. 5° da Lei 9.365/1996, com
redacdo dada pela Lei 11.786/2008, nos seguintes termos:

Art. 52 O BNDES podera aplicar até 20% (vinte por cento) dos recursos repassados pelo Fundo
de Amparo ao Trabalhador, excetuados os de que trata o art. 11 desta Lei, em operacdes de
financiamentos a empreendimentos e projetos destinados a producdo ou comercializagdo de bens e
servicos, inclusive os relacionados & atividade turistica, com reconhecida insercdo internacional,
nos quais as obrigacdes de pagamentos sejam denominadas ou referenciadas em délar ou em euro.
§ 12 Os recursos referidos no caput deste artigo, assim como os saldos devedores dos financiamentos
a que se destinem, poderdo ser referenciados pelo contravalor, em moeda nacional, da cotacdo do
dolar dos Estados Unidos da América ou da cotagdo do euro, moeda da Unido Européia, divulgadas
pelo Banco Central do Brasil.

§ 220 limite estabelecido no caput deste artigo podera ser ampliado por decisdo do Conselho
Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador - CODEFAT.

§ 32 As operagbes do BNDES de financiamentos a empreendimentos e projetos destinados a
producdo ou comercializagdo de bens com reconhecida inser¢do internacional, com recursos
repassados pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador, cujas obrigacdes de pagamento sejam
denominadas e referenciadas em moeda nacional, ficam disciplinadas pelo art. 42 desta Lei, ndo se
aplicando o limite previsto no caput deste artigo. (grifamos)
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283. Por meio da Resolucdo CODEFAT 320/2003, o percentual maximo de aplica¢do nas operacdes do
FAT-Cambial foi aumentado para até 50%, conforme faculta o §2° do citado art. 5° da Lei 9.365/1996.

284. A partir dessa arquitetura juridico-constitucional, a Unido arrecada as contribuicdes do P1S/Pasep,
registra a receita no orcamento e transfere ao BNDES a parcela destinada a financiamento de programas
visando ao desenvolvimento econdmico. Tais operacdes, sob o prisma fiscal, provocam impacto no
resultado primario, uma vez que a transferéncia constitui despesa primaria a titulo de inversdo
financeira.

285. A parcela restante das contribuicdes do PIS/Pasep, para aplicacdo direta pela Unido, ndo tem sido
suficiente para pagamento integral das despesas com seguro desemprego e abono salarial a que se
destinam, sendo necessario o aporte de recursos do Tesouro Nacional para custed-las. Nos ultimos anos,
esse desequilibrio tem sido significativo e é um dos fatores que pressiona o deficit primario, o que, por
sua vez, aumenta o deficit nominal e impacta, pela via reflexa, a DPF.

286. Todavia, considerando o figurino constitucional vigente, ndo € possivel asseverar que as operacdes
de apoio as exportacdes de bens e servicos, realizadas pelo BNDES com emprego de recursos do FAT-
Cambial, constituam um dos fatores que interfiram, diretamente, para o0 aumento da DPF.

287. Sob outro prisma, é importante observar que a responsabilidade pelo pagamento dessas operagdes é
do Pais devedor e ndo das empresas brasileiras que implementam as a¢des de investimento no exterior.
Assim sendo, é essencial avaliar, criteriosamente, a sustentabilidade da divida e a capacidade de
pagamento dos Paises tomadores do empréstimo financiado com recursos do FAT-Cambial.

288. Chama atengdo o teor do Relatério que fundamenta o VVoto e o Acorddo 2.218/2016-TCU-Plenério,
da relatoria do Ministro Weder de Oliveira. Atualmente, 0 processo encontra-se apensado ao TC
034.365/2014-1, da relatoria do Ministro Augusto Sherman. Da decisdo mencionada, chama atencéo as
seguintes passagens:

41. Para um melhor entendimento acerca da formacdo da rentabilidade do BNDES nas operagdes
de financiamento a servicos de engenharia, € necessario inicialmente contextualizar a
participagdo do Banco no denominado Sistema Brasileiro de Apoio as Exportagles, cuja
estrutura tem reflexos no processo de definicdo do spread financeiro final ao importador, e
contempla parte significativa das operacdes de exportagdo de servicos, conforme esquema
abaixo:

289. E segue o Relatério que fundamenta a decisdo mencionada:

AETURTETERY
Importador
° I e _
|

Negociagao
Comercial

® Solicitagao © Consulta Solicitagao da |
do Seguro Previa Equ;ullzduwo

o -:%

Condigoes

(5} g
Financiamento Proposta de
o | Equalizagao

© Proposta de

Seguro

Taxa de
Equalizagao

42. No caso especifico da exportacdo de servigos, essa estrutura contempla, portanto, trés pilares. O
primeiro é o Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE), que serve como lastro as garantias que a Unido
subscreve nas apdlices de Seguro de Crédito a Exportagdo. De acordo com o banco de fomento, mais de
98% das operagdes cujo importador € um ente pablico estrangeiro estdo contemplados pelo FGE (peca 67,
p. 1 — Tabela por risco e setor — coluna servicos). A percep¢do do risco, das contragarantias e dos prémios
desse seguro, sdo atribuigdes do Comité de Financiamento e Garantia das Exportagdes — COFIG, colegiado
integrante da Camara de Comércio exterior (CAMEX), de que o BNDES participa como convidado, sem
direito a voto.

43. No segundo temos a figura do PROEX-Equalizacdo, operacionalizado pelo Banco do Brasil, por meio
do qual a Unido assume parte dos encargos financeiros, quando ha a necessidade de tornar a
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operagdo compativel financeiramente, principalmente, em relacdo ao praticado pelas concorrentes
das empresas brasileiras.

44. O terceiro é o préprio BNDES, detentor do funding (FAT-Cambial) utilizado nos financiamentos.

45. Tem-se, portanto, trés instancias que integram esse sistema, cada qual agregando dentro de suas
atribuicOes, e com seus respectivos critérios, a cadeia decisoria de aprovacdo do crédito & exportacéo de
servicos de engenharia. (grifamos)

290. A decisdo ndo deixa davida de que o Tesouro Nacional pode, em algumas operacBes de apoio a
exportacdo de bens e servicos de engenharia, assumir obrigacdes em decorréncia da equalizagdo de
encargos financeiros, cujo risco tende a ser maior em Paises com classificagdo de risco elevada
segundo a métrica definida pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE). O tema também vem sendo analisado no &mbito do TC 032.888/2016-3, conduzido pela Secex
Estatais, cujo Relatério preliminar encontra-se em fase de comentario do gestor.

291. As obrigacOes decorrentes de equalizacdo da taxa de juros e demais encargos referentes a
operacdes de apoio as exportacdes de bens e servicos constituem despesas primarias da Unido e, assim
sendo, devem figurar no orcamento fiscal, com impacto direto nos resultados primario e nominal, cujos
deficits contribuiram - e permanecem a contribuir - para a evolucdo da DPF.

3.4.2. Investimentos no Brasil

292. De acordo com as informacdes prestadas pelo BNDES no bojo do TC 011.919/2015-9, de 2008 a
2014, foram realizadas contratagdes da ordem de R$ 609,5 bilhdes a titulo de operagdes internas.

293. No plano desta auditoria operacional, as informacgdes foram apresentadas pelo valor liberado, ndo
pelo montante do contrato global celebrado com cada empresa ou governo. Do total de financiamento
liberado para projetos executados por empresas brasileiras, 98,69% foram destinados a investimentos no
territério nacional, no total de R$ 449,9 bilhdes. Deste montante, R$ 98 bilhdes (21,78%) foram
direcionados para financiamentos concedidos a empresas publicas, estados e municipios.

294. A Petrobras foi contemplada com R$ 38,7 bilhGes, sem considerar os R$ 9,9 bilhdes destinados a
Refinaria Abreu e Lima S/A, R$ 5,7 bilhGes destinados & Transportadora Associada de Gas S/A TAG,
R$ 1,164 bilhdo para a Companhia Petroquimica de Pernambuco (PetroquimicaSUAPE), R$ 612,7
milhdes para Transportadora Gasene S/A.

295. Também merecem destaque os empréstimos a Caixa Econémica Federal no valor de R$ 7,9 bilhdes
e ao Banco do Brasil S/A no total de R$ 6,9 bilhdes. Ao todo, Petrobras, Caixa e Banco do Brasil
respondem por quase R$ 71 bilhdes (ou 72%) do montante destinando ao financiamento do setor
publico brasileiro.

296. A anélise do impacto macroecondmico decorrente das operacOes realizadas pelo BNDES é objeto
do TC 011.919/2015-9, da relatoria do ministro Raimundo Carreiro, cujo exame encontra-se em curso.

3.5. Destinacdo dos Recursos da Divida Publica para Pagamento de Juros, Encargos,
Amortizacgdes e Refinanciamento da Divida Bruta Interna da Unido

297. O presente tdpico destina-se ao exame do seguinte questionamento apresentado na Solicitagao:

V) identificar quanto desse montante foi direcionado para pagar juros, encargos, amortizacao
e refinanciamento da divida bruta interna da Unido

298. A destinacdo dos recursos da DPF é questdo de permanente desconfianca por parte de diversos
segmentos da sociedade, sendo oportuna a abordagem do tema nesta auditoria. Para tanto, a equipe se
valeu das informacdes prestadas pela STN e pelo Bacen.

299. Para responder ao referido questionamento, a STN apresentou, por meio do Memorando
97/2017/Codip/STN/MF (peca 128 que acompanha a peca 75), as séries historicas, de 2000 a 2017,
identificando os fluxos discriminados nas tabelas seguintes.

300. Do documento, merecem destaque os valores referentes a ‘rolagem’ dos juros e do principal da
DPF no periodo da série historica objeto da presente auditoria:

Despesa Liquidada — Emissdo de Titulos Publicos Federais

Ano | Natureza da Despesa

| Pagina 51 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018.




@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

TC 033.619/2016-6

‘Rolagem’ do Principal ‘Rolagem’ Juros e Total da ‘Rolagem’ %
Encargos

()] (b) () b/a| b/c| b/PIB
2000 294.165.847.586,49 23.138.323.869,28 317.304.171.455,77 8% 7% | 0,54%
2001 233.993.832.859,34 34.679.151.922,99 268.672.984.782,33 15% | 13% | 0,80%
2002 239.910.625.048,93 36.140.823.172,45 276.051.448.221,38 15% | 13% | 0,81%
2003 393.865.469.543,88 52.658.622.826,60 446.524.092.370,48 13% | 12% | 1,16%
2004 370.622.178.927,25 54.744.046.131,89 425.366.225.059,14 15% | 13% | 1,14%
2005 499.835.036.073,60 71.408.656.676,60 571.243.692.750,20 14% | 13% | 1,44%
2006 388.703.432.718,15 122.398.679.659,80 511.102.112.377,95 31% | 24% | 2,38%
2007 419.163.498.542,02 112.644.281.345,35 531.807.779.887,37 27% | 21% | 2,06%
2008 339.906.564.140,65 89.135.239.513,54 429.041.803.654,19 26% | 21% | 1,55%
2009 360.387.699.781,09 41.697.282.495,55 402.084.982.276,64 12% | 10% | 0,73%
2010 427.369.196.307,43 63.307.216.037,50 490.676.412.344,93 15% | 13% | 1,03%
2011 481.261.496.944,89 91.031.540.380,61 572.293.037.325,50 19% | 16% | 1,42%
2012 391.825.526.431,61 78.443.970.887,66 470.269.497.319,27 20% | 17% | 1,20%
2013 459.032.941.623,54 92.640.475.279,80 551.673.416.903,34 20% | 17% | 1,38%
2014 677.942.288.190,04 154.946.301.270,84 832.888.589.460,88 23% | 19% | 2,29%
2015 571.898.174.228,06 198.065.115.184,87 769.963.289.412,93 35% | 26% | 3,05%
2016 742.198.772.355,55 146.642.347.564,49 888.841.119.920,04 20% | 16% | 2,34%
2017 524.977.974.588,80 113.397.534.703,84 638.375.509.292,64 22% | 18% | 0,54%

Fonte: STN (peca 128); PIB Bacen/Depec

Nota: Fontes 43 e 44 (incluem as despesas custeadas com recursos de exercicios anteriores)
301. Como se observa, a ‘rolagem’ das despesas com juros e encargos da DPF chegou a R$ 198,1
bilhdes em 2015, montante correspondente a 35% da ‘rolagem’ do principal e pouco mais de ¥ do
montante global da ‘rolagem’ no exercicio. Este resultado decorre, em boa medida, da deterioracdo das
contas publicas em razdo, dentre outros fatores, das operagdes atipicas conhecidas popularmente como
‘pedaladas fiscais® apreciadas pelo Ac6rddo 825/2015-TCU-Plenario (relatoria min. José Mdcio
Monteiro).

302. Outro resultado ruim verificado na série historica ocorreu no exercicio de 2006, quando a
‘rolagem’ dos juros e encargos atingiu R$ 122,4 bilhdes (ou 31%o da ‘rolagem’ do principal), a despeito
da obtencéo do resultado primario da ordem de R$ 71,2 bilhdes (3% do PIB) segundo as estatisticas
produzidas pelo Bacen (Tabela 7 da Nota Técnica 100/2017), frente a meta de superavit primario para o
setor publico consolidado equivalente a 4,25% do PIB, conforme fixado pelo art. 2° da Lei 11.178/2005
(LDO 2006), sendo 2,45% a meta fixada para o Governo Central e 0,7% para as estatais federais.

303. Esse resultado ndo passou despercebido por ocasido da emissdo do parecer prévio sobre as contas
presidenciais de 2006. O documento destaca que as metas estabelecidas ndo foram cumpridas, em
funcgdo, principalmente, da apropriacdo de R$ 121,4 bilhdes (5,23% do PIB) de juros nominais aos
estoques da divida liquida do Governo Central e das empresas estatais federais. Aponta, ainda, que, em
2006, o resultado nominal deficitario alcancou R$ 56,5 bilhGes (2,43% do PIB), bem acima da meta de
deficit de R$ 34,4 bilhdes (1,59% do PIB).

304. Os nameros referentes a cobertura do deficit primario no ultimo triénio foram assim apresentados
pela STN:

Cobertura do Deficit Primério (2014 a 2016)*

Métrica Movimento Liquido
Grupo de Despesa 2014 2015 2016 Total
3| Outras Despesas Correntes | ) /35 000,000,00 | 34.521.230.938,84 |  45.538.160.797.73 90.489.391.736 57
5| Inversdes Financeiras 6.918.131.444,41 6.918.131.444,41
Total 10.430.000.000,00 34.521.230.938,84 52.456.292.242,14 97.407.523.180,98

Fonte: STN (peca 128)

Nota: (1) Cobertura de deficits - despesa liquidada - fonte 44

305. Quanto ao deficit nominal, a STN informa que tal cobertura se d4 em fun¢&o da ‘rolagem’ dos juros
somada a cobertura de eventuais deficits primarios. Tendo em vista o resultado fiscal verificado no
altimo triénio, conforme valores registrados nas tabelas precedentes, tem-se 0 seguinte panorama no que
tange a cobertura do deficit nominal:

Total da Cobertura do
Deficit Nominal

Cobertura de Deficit
Primario

AnNo ‘Rolagem’ dos Juros e
Encargos da DPF
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2014 154.946.301.270,84 10.430.000.000,00 165.376.301.270,84
2015 198.065.115.184,87 34.521.230.938,84 232.586.346.123,71
2016 146.642.347.564,49 52.456.292.242,14 199.098.639.806,63
2017* 113.397.534.703,84 113.397.534.703,84

Fonte: STN (peca 128)
Nota: (1) dados de janeiro a junho de 2017

306. Para responder ao questionamento apresentado na Solicitacdo, a equipe também se valeu das
informacOes prestadas pelo Bacen, cujos valores deflacionados para 2016 totalizam os seguintes

nimeros:
Valores em R$ milhdes
Item Valor
Juros sobre a DBGG 3.043.531
EmissOes Liquidas -1.131.968
Variacdo da DBGG 1.911.563
Juros sobre 0s Haveres -316.056
Ingressos Liquidos -933.595
Variacao dos Haveres -1.249.652

Fonte: Bacen
Nota: Tabela 7 que acompanha a Nota Técnica 100/2017

307. Nota-se que, no periodo de 2000 a 2017, a DBGG aumentou, em valores deflacionados, R$ 1,911
trilhdo, sendo R$ 3,043 trilhdes referentes a apropriacdo de juros, reduzido de aproximadamente R$
1,132 trilhdo referente a emissdes liquidas negativas, que resultam em resgates liquidos.

308. Como ja foi registrado, os haveres e respectivos juros sdo apresentados com valores negativos. Os
haveres, em valores absolutos e deflacionados, aumentaram R$ 1,249 trilhdo, sendo R$ 316 bilhdes
referentes a incorporacao de juros e R$ 933,6 bilhdes dizem respeito aos ingressos liquidos de haveres.

309. Em junho de 2017, o saldo dos haveres da Unido totalizou R$ 2,023 trilhdes, assim distribuidos:

Haveres (Créditos da Unido) Valor % PIB
Reservas Internacionais -1.251.513 -19,6%
BNDES -487.719 -7,6%
Outros Haveres 283.393 -4,4%

Fonte: Valores de junho de 2017 (Bacen)

310. Novamente, € possivel constatar a relevancia das reservas internacionais nas estatisticas fiscais.
Embora tais reservas figurem no grupo dos haveres, a sua manutencao gera custos para a Unido, que
precisa langar mao de operacfes compromissadas para gerenciar o excesso de liquidez da economia.

3.6. Mecanismos de Gestdo da Divida Bruta Interna da Unido e Disponibilizacao das Informac6es
para Populacéo

311.0 presente topico tem por finalidade examinar a existéncia de mecanismos que permitam a
sociedade acompanhar os principais fatores de endividamento da Unido, cujo questionamento foi
formulado nos seguintes termos da Solicitagéo:

vi) verificar se os mecanismos de gestdo da divida bruta interna da Unido permitem a
producéo e disponibilizacdo das informacgdes acima mencionadas para a populacéo brasileira
de maneira simples e frequente;

312. A ampla divulgacdo dos objetivos, diretrizes, estratégias e metas da gestdo da divida publica
federal é fundamental para garantir credibilidade as agdes do governo e reduzir assimetria de
informac@es, permitindo reducdo dos custos e riscos desta divida ao longo do tempo, conforme consta
da pagina eletronica do Tesouro Nacional.

313. Dentre as vantagens da adocdo de uma politica de transparéncia, pode-se destacar a redugdo das
incertezas do mercado acerca dos objetivos da politica de administracdo de divida e da consisténcia das
decisOes relacionadas a esses objetivos.

314. Entretanto, a compreensdo dos principais fatores da DPF é um dos desafios que precisa ser
enfrentado com medidas em prol do aumento da visibilidade, com a transformacdo de dados em
informacdo e conhecimento. A divulgacdo de dados ndo sistematizados nos portais pablicos, em geral,
ndo assegura a transparéncia das agdes governamentais.
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315.E notdria a caréncia de dados sistematizados nos portais pablicos que facilitem a producéo de
conhecimento. As diferentes metodologias adotadas durante a série histérica e a complexidade
conceitual das varidveis econdmicas que impactam a divida, por si s6, constituem fatores criticos para a
compreensdo das estatisticas fiscais. Soma-se a isso a especificidade orcamentéria de determinados
fatores condicionantes da divida, tornando os dados pouco compreensiveis, o0 que faz da divida um tema
do dominio de poucos especialistas.

316. Dada a materialidade e relevancia da divida publica federal, afetando diretamente a alocacdo de
recursos durante o processo orcamentario, a sua gestdo € acompanhada de perto, seja por iniciativa
prépria do TCU, seja por demandas do Congresso Nacional.

317.No ano de 2014, o TCU assumiu a participacdo no Programa Global da Organizacdo Internacional
das Entidades de Fiscalizacdo Superior (Intosai) denominado IDI (Intosai Development Initiative) de
Auditorias Especializadas: Auditoria de Divida Publica. O Programa que teve duracdo de trés anos e
contou com a participacdo de especialistas do tribunal lotados na Semag.

318. Superada a fase de treinamento, foi realizada auditoria-piloto na gestéo da divida publica brasileira,
com inicio em outubro de 2014. Primeiramente, foi realizado levantamento de auditoria, apreciado pelo
Acérddo 1.798/2015-TCU-Plenario (relatoria ministro José Mucio Monteiro), com a finalidade de
realizar um diagndstico da estrutura institucional e das atividades realizadas pelas unidades responsaveis
da STN. O objetivo do trabalho foi compreender a gestdo da divida publica federal, identificar objetos
de controle auditaveis e desenvolver futuramente uma matriz de priorizacdo de temas de auditoria para
futuras acGes de controle. Merece destaque a seguinte determinacao:

9.1 determinar a Semag que estabeleca e, com 0 apoio da Segecex, execute estratégia de médio
prazo para realizacdo de agbes de controle sobre a divida publica federal, considerando as
conclusdes deste levantamento, sem prejuizo da execucdo de outras a¢Bes de controle relacionadas
ao tema que se fizerem necessarias;

319. O levantamento realizado a época identificou e classificou uma série de riscos relevantes para a
gestdo da divida publica federal, consideradas de maior risco as emissdes diretas de titulos publicos ao
BNDES), cuja legalidade das operagdes foi analisada, especificamente, no TC 010.173/2015-3, da
relatoria do ministro Aroldo Cedraz.

320. As questbes operacionais dessas emissdes foram objeto de auditoria operacional, que resultou no
Acordao 574/2017-TCU-Plenério, da relatoria do mesmo ministro. A auditoria foi realizada com o fim
de examinar as emiss@es diretas de titulos publicos ao BNDES, no periodo de 2008 a 2014, e os
impactos nos custos da divida publica mobiliaria federal, no risco soberano e no resultado fiscal, bem
como avaliar a transparéncia das referidas operagoes.

321. A auditoria operacional que resultou na decisdo mencionada também analisou os instrumentos
adotados pelo Tesouro Nacional com objetivo de dar transparéncia e previsibilidade a gestdo da divida
publica federal. Segundo consta do Acordao, destacam-se o Plano Anual de Financiamento, o Relatério
Anual e o Relatério Mensal da Divida.

322.0 Relatorio Anual da Divida Publica apresenta os resultados e o0s principais avangos no
gerenciamento da divida ao longo do ano anterior, tendo como referéncia as diretrizes e metas tracadas
pelo Plano Anual de Financiamento. A publicacdo traz ainda a evolucdo das expectativas
macroecondmicas, 0s avangos institucionais do Tesouro Nacional e uma se¢do dedicada aos resultados
do Programa Tesouro Direto.

323.J4 o Relatério Mensal apresenta estatisticas sobre emissdes, resgates, estoque, perfil de
vencimentos e custo médio, dentre outras, para a divida publica federal. Ainda, o documento divulga
informac6es sobre o programa Tesouro Direto e realiza acompanhamento mensal do Plano Anual de
Financiamento.

324. 0 PAF informa a sociedade e aos agentes econdmicos 0s rumos a serem seguidos pela gestdo da
divida publica federal. O documento proporciona anélise detalhada do programa de a¢des do Tesouro
Nacional, expondo o conjunto de objetivos, diretrizes e metas que serdo observados na gestdo da divida
publica federal em um determinado ano. A divulgacdo do PAF tem por objetivo conferir transparéncia e
previsibilidade ao processo de planejamento e gestdo da divida de responsabilidade do governo federal.
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325. Para além desses instrumentos, o art. 32, § 4°, da LRF estabelece que o Ministério da Fazenda deve
efetuar registro eletrdnico centralizado e atualizado das dividas publicas interna e externa de todos os
entes da Federacgdo, garantido o acesso publico as informagdes, que devem contemplar: i) os encargos e
condicBes de contratacdo; ii) os saldos atualizados e limites relativos as dividas consolidada e
mobiliaria, operacdes de crédito e concessdo de garantias.

326. O tema foi tratado nos Acérdaos 451 e 2.541/2009-TCU-Plenéario, da relatoria do ministro Augusto
Nardes, que apreciaram Relatorios de Gestdo Fiscal da Unido. Posteriormente, a matéria foi tratada com
maior énfase por ocasido do monitoramento das referidas decis6es, da relatoria do ministro Benjamin
Zymler, resultando no Acérddo 806/2014-TCU, Plenério, de cujo Voto merece transcricdo a seguinte
passagem:

Verifica-se a curiosa situacdo na qual os entes da federacdo sdo obrigados a prestar
tempestivamente as informacdes que devem constar de sistema informatizado a ser gerido pelo
Ministério da Fazenda, ao passo que este drgdo, ap6s quatorze anos de vigéncia da LC
101/2000, ndo adotou providéncias para implantar dito sistema.

De mencionar que, antes mesmo do Acérddo 451/2009-Plenario, o Tribunal j& havia instado
indiretamente o Poder Executivo a dar concretude ao comando contido no § 4° do art. 32 da LRF, ao
determinar & STN que atualizasse o saldo das garantias concedidas no sistema de registro eletrdnico
centralizado (Acordéo 1573/2006-Plenério).

Como bem pontuou a instrugdo da Semag, a exigéncia da LRF vem ao encontro do principio da
publicidade e da transparéncia fiscal.

O ndo cumprimento da norma leva ao risco, por exemplo, de a Unido vir a conceder, por falta
de informacgdes atualizadas, garantias em operacdes de crédito externas realizadas por entes
da federagdo que ndo apresentam capacidade de pagamento. Ademais, dificulta em muito as
acdes de controle.

Nessa seara, cumpre destacar que recente Levantamento de Auditoria realizado pelo Semag, que
resultou no Aco6rddo 2186/2013-Plenario (relator Ministro Valmir Campelo), foi em muito
dificultado pela ndo existéncia do citado sistema informatizado.

Para acompanhar a evolugdo dos haveres da Unido, a equipe de auditoria da unidade técnica
necessitou examinar cada contrato de refinanciamento da divida de estados e municipios.

Ora, esse tipo de exame ndo esta ao alcance do cidaddo comum e mesmo de diversos 6rgdos da
administracdo. Nao fosse o trabalho do Tribunal, as informacBes que constaram do Acérddo
2186/2013-Plenério néo estariam disponiveis para o publico em geral.

Em suma, a instrugdo da Semag conclui pela necessidade de expedir determinagdo ao Ministério da
Fazenda para que preste esclarecimento sobre as medidas que pretende adotar para fins de dar
cumprimento ao disposto no art. 32, § 4° da LRF e art. 27 da Resolugéo do Senado Federal 43/2001,
de forma a tornar vidvel o amplo acesso aos cidaddos e aos 6rgdos oficiais de controle das
informagdes sobre o endividamento publico. (grifos nossos)

327. Apos a determinacdo do Tribunal proferida na decisdo mencionada, a STN envidou esforcos para
disponibilizar o Sadipem, instituido pela Portaria n® 199/2015. Dada a relevancia dessas informacoes, a
Lei Complementar 156/2016 alterou a LRF para inserir os 88§ 3° e 4° no art. 48, de forma estabelecer que
os estados, o Distrito federal e os municipios ficam obrigados a encaminhar ao Ministério da Fazenda as
informacGes atualmente recebidas pelo Sadipem, constituindo esta mais uma condicionante para o
recebimento de transferéncias voluntarias da Unido e a contratacéo de operagdo de crédito.

328. A despeito dos esforgos empreendidos pelo Tesouro Nacional, com vistas a manter um ambiente
centralizado para registro e consulta das informacdes referentes ao endividamento publico, é necessario
avancar no sentido de criar um moédulo especifico para Unido divulgar as operagdes referentes as
dividas mobiliaria e contratual nos termos exigidos pela LRF.

329. Em razdo da materialidade e relevancia da DPF, é oportuno reiterar a determinagdo, com a fixagao
de novo prazo, para que o Ministério da Fazenda adote as medidas necessarias no sentido de divulgar no
Sadipem, ainda que em mddulo especial que contemple as especificidades da divida publica federal, as
informacgGes das principais variaveis econémicas que interferem na divida publica, de forma a dar pleno
cumprimento a regra estabelecida pelo art. 32, § 4° da LRF.

3.7. Diferenca Média de Taxas de Juros Pagas na ‘Rolagem’ de Titulos de Titularidade dos
Dealers em Comparacdo com as Demais Operagdes
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330. Outro aspecto da gestdo da DPF que é alvo de constantes criticas diz respeito aos beneficios
oferecidos aos dealers. O questionamento aparece no contexto da presente Solicitacdo nos seguintes
termos:

vii) a administracdo da divida bruta interna da Unido conta com o sistema de dealers. A
“rolagem” da divida ou refinanciamento ndo significa mera troca de titulos que estédo
vencendo por titulos com vencimento futuro. Em geral, trata-se de novas operagdes em novas
condicBes, com nova taxa de juros e sujeitas ao pagamento de novas comissdes. Identificar a
diferenca nas taxas de juros e valores de encargos aplicados as novas operac¢des onde os dealers
sdo os detentores dos titulos renegociados.

331.Esta ndo é a primeira vez que o Tribunal é instado a analisar a atuagdo dos dealers. Aspectos
operacionais da atuacdo desses detentores ja foram analisados no bojo da auditoria operacional que
resultou no Acérdao 574/2017-TCU-Plenario, da relatoria do ministro Aroldo Cedraz.

332.Na ocasido, a equipe de auditoria realizou entrevistas com os dealers, para tentar identificar
possiveis ineficiéncias no mercado de titulos decorrentes do novo papel do BNDES como agente
operador de titulos publicos no mercado secundario.

333. Sobre o ponto especifico do questionamento, foram feitas simulaces a partir das informagoes
prestadas pelo Bacen. Nota-se que os leilGes, a partir de 2015, apresentaram as seguintes médias de
taxas de juros:

Média das Taxas de Juros Diarias Proporcdo dos Dealers sobre os Ndo Dealers
Dealer LFT LTN NTN-B NTN-F LFT LTN NTN-B NTN-F
Bacen 0,0039 | 13,9711 6,3960 | 12,5979 18,98% 106,74% 101,76% 99,84%
Bacen e STN 0,0232 | 12,7477 6,1556 | 12,5389 112,80% 97,39% 97,94% 99,37%
STN 0,0089 | 12,4471 5,9460 | 11,5768 43,21% 95,10% 94,61% 91,74%
Néo 0,0205 | 13,0889 6,2851 | 12,6185

Fonte: Anexos ao Memo 086/2017-Demab/Gabin/Bacen

334. A primeira tabela apresenta as taxas médias por tipo de titulo publico e tipo de instituicdo
adquirente. A segunda tabela apresenta os valores da primeira como proporgédo das taxas obtidas pelos
ndo dealers.

335. Apenas nos trés casos destacados, os dealers obtiveram taxas acima dos ndo dealers: i) os dealers
do Bacen e do Tesouro Nacional nos leiles das LFTs (112,8%); ii) os dealers do Bacen nos leildes das
LTN (106,74%) e NTN-B (101,76%).

336. Pelas informacGes apresentadas pelo Bacen, ndo é possivel concluir que esta diferenca possa ser
resultante de algum tipo de irregularidade.

3.8. Ferramentas Tecnologicas para Controle dos Principais Componentes da Divida Mobiliaria
Federal e Reservas Internacionais

337.Na anélise da admissibilidade da presente Solicitacdo, o relator fez constar em seu voto que a
fiscalizagdo devera se aproveitar:

dos avancos do Big Data e das maquinas e algoritmos inteligentes que criam uma oportunidade para
que ndo sb eventuais problemas na gestdo da divida sejam identificados, mas, principalmente, para
gue sejam induzidos mecanismos tecnoldgicos de controles preditivos que consigam evitar a
realizacdo de operacdes irregulares e antieconémicas com uso desses recursos.

338.Em cumprimento a referida diretriz, a Semag realizou diversas reunifes com especialistas do
Tesouro Nacional e do Bacen, além de acompanhar as rotinas dos leildes de titulos publicos e operagdes
compromissadas realizados pelos referido 6rgao e autoridade monetéria.

339. Para aprofundar a discussao e avaliar possiveis efeitos econdmicos e operacionais de uma eventual
automacdo das rotinas que envolvem a emissdo de titulos publicos e opera¢fes compromissadas, a
Semag realizou Painel de Especialista com a finalidade de possibilitar a realizacdo de um diagnostico
preliminar sobre as préaticas nacionais e internacionais atinentes a matéria.

340.Um dos aspectos discutidos durante o Painel diz respeito a viabilidade de redugdo da
discricionariedade - por meio de procedimentos automatizados - na definicdo do “corte” nas operacGes
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de leilGes de titulo realizados pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen (operacdes compromissadas), assim
como no que tange ao controle das reservas internacionais e leildo dos titulos da divida pablica realizado
pelo BNDES, consideradas as caracteristicas atuais do mercado brasileiro.

341.Em atendimento ao pedido do Bacen de restringir o debate em razdo das especificidades que
envolvem as informac6es atinentes as reservas internacionais, foram convidados apenas especialistas de
carreira dos 6rgéos e entidades da area econdbmica do Poder Executivo federal, da Procuradoria-Geral da
Republica, do Senado Federal, do FMI e do Banco Mundial, estes dois Ultimos por indica¢éo da propria
STN, assim como especialistas deste Tribunal.

342. O representante do Bacen expbs o funcionamento do Selic (peca 164), sistema desenvolvido para
realizacdo dos leilfes. Ressaltou que o sistema prevé a recep¢do automatizada das propostas efetuadas
pelos usuarios cadastrados pelos participantes do mercado, com autenticacdo de senha e habilitacdo
especifica.

343. Os representantes do Tesouro Nacional expuseram o Sistema de Integrado da Divida (SID), assim
como toda rotina da emissdo dos leilGes de titulos da divida publica (pegas 166 e 167).

344. Foram apontados riscos econdmico-operacionais da adogédo de regra fixa para tomada de decisdo da
linha de ‘corte’ dos leil6es a serem negociados. Segundo os especialistas, 0 modelo atual apresenta as
seguintes caracteristicas:

i) menor tempestividade nas decisdes e divulgacao dos resultados;

ii) os pros e contras do modelo atual, que confere maior subjetividade ao gestor da divida publica;

iii) possibilita decisfes mais variadas, as quais, contudo, sdo conferidas de total publicidade e controle;
iv) modelo pode sofrer evolugdes de acordo com o desenvolvimento do mercado brasileiro.

345. Ressaltaram que as caracteristicas da venda até o limite do pardmetro de preco disponibilizado
(regra fixa) apresentam os seguintes desafios:

i) adogdo de preco de ‘corte’ pré-estabelecido minimiza a subjetividade conferida ao gestor da divida e a
probabilidade de incoeréncias nas decisGes entre diferentes leilGes, entretanto o expbe a resultados
economicamente subo6timos fora de seu controle;

ii) torna o processo mais tempestivo (divulgacdo do resultado mais célere);

iii) ndo mitiga o risco inerente a variagOes bruscas de precos, e ndo contempla situagdes de spreads
largos, vértices novos e disfuncionalidades de mercado (leildes de compra e venda, por exemplo);

iv) reduz a flexibilidade do gestor frente a situacfes de grande necessidade de captacdo, por um lado, e
de excesso de volatilidade e pregos distorcidos, do outro;

V) maior transparéncia para os investidores (previsibilidade das decisdes).

346. Os especialistas do Tesouro Nacional também destacaram que o modelo de ‘regra fixa’ demonstra-
se adequado para mercados profundos (mercados liquidos) e maduros, em especial com excesso de
demanda, a exemplo dos Estados Unidos.

347. Reconheceram que o modelo torna o processo mais tempestivo (divulgagdo do resultado mais
célere), cabendo ao gestor da divida tdo somente a definicdo da oferta, a qual definird indiretamente a
taxa de captacdo. Todavia, destacaram que o modelo de regra fixa é sujeito a pregcos extremamente
desfavoréaveis em situa¢es com demanda insuficiente e a auséncia de linearidade dos resultados (precos
diversos em relacdo ao mercado secundario), podendo ser vulneravel a combinacédo de preco dos
demandantes, risco que precisa ser sopesado com atencéo e cuidado especificos.

348. Corroborando as ponderacdes do Tesouro Nacional, os representantes do FMI e do Banco Mundial
(peca 165) esclareceram que o nivel de automacdo do processo decisorio nos leildes de titulos
publicos é baixo, com exce¢des apenas no Canada e Africa do Sul.

349. Também ressaltaram durante o debate que a discricionariedade é praticada mesmo em paises com
mercados mais desenvolvidos ou de menor volatilidade, a exemplo da Bélgica e Nova Zelandia.
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Destacaram, ainda, que a importancia da discricionariedade é maior particularmente em mercados com
as seguintes caracteristicas: i) mais volateis, como é o caso do Brasil; ii) em que demanda ndo é
garantida (em volumes suficientes para cobrir oferta); iii) em que a discricionariedade contribui para
desenvolvimento do mercado e minimiza riscos de instabilidade financeira.

350.Para o0s especialistas, a pratica internacional em termos de mecanismos de emissdo e
discricionariedade é diversificada, porém principios basicos de transparéncia e previsibilidade séo
predominantes, sendo o contraponto da flexibilidade um eficiente mecanismo de accountability
(prestacdo de contas).

351. O BNDES fez uma exposic¢do (peca 168) sobre as boas praticas de accountability constatadas pela
equipe de auditoria durante a visita realizada a sede da entidade no Rio de Janeiro (peca 169).

352.Embora o sistema mantido pelo Banco, que opera no mercado secundario, ndo disponha de
mecanismo de automacdo do processo decisério nos leilGes, ha a geracdo de relatério diario de limites
de risco de mercado. Trata-se de relatorio sintético, de apenas duas paginas, por meio do qual sdo
consolidadas as principais informacfes que pautaram a tomada de decisdo pelos operadores, o que
fortalece os mecanismos de controle gerencial.

Limites Institucionais

Carteira Global de Risco de Mercado

Consumo do Limite nos Gitimos 252 dias Utels Valor de Mercado nos Gitimos 252 dias Utels

P PP P P D D oy D a0 e D
Monitor de Risco 11-ag0-16 1100w 16 Ylew37 11-mab1 o7 « g F &F¥ &L

Carteira de Agdes e
Fonte: parte do Relatério Diario de Limites de Risco de Mercado do BNDES

353. De facil compreensdo, o relatério de prestacdo de contas didria € considerado boa pratica que
amplia a accountability sobre os leil6es de titulos publicos.

354. Durante o Painel, os especialistas do BNDES também teceram comentarios sobre a prevencgdo de
operagdes antiecondmicas. Para os especialistas, um controle ex ante em relagdo a cotacdo pressupde
um “Market place” que concentre todas as informagdes, em especial os “bids” e “offers” dos agentes.

355. Sobre 0 mercado de agdes no Brasil, esclareceram que a B3 (companhia de infraestrutura de
mercado financeiro) organiza um ambiente de bolsa, no qual, para cada ativo ha uma relacdo de todas as
ofertas. Ponderaram que em um mercado organizado dessa forma, ndo é possivel fazer operacGes “fora
do preco” de consenso do mercado em determinado momento.

356. Registraram que a grande maioria das opera¢es com titulos publicos federais (TPFs) no Brasil é
realizada em mercado de balcdo, diretamente entre as partes interessadas, porém executada ou
referenciada em calls de corretoras, informagdes de plataformas eletrénicas ou do mercado de bolsa de
derivativos de juros. Ressaltaram que, apesar da existéncia de plataformas eletrfnicas, ndo ha um
ambiente Unico em que estejam disponiveis todas as informagdes de mercado.

357. Concluiram que, para que o controle preditivo seja possivel, é necessario que estejam disponiveis
em uma Unica fonte informag6es de todas as cotaces das ordens de compra e venda em aberto, ainda
gue as operacGes permanecam sendo feitas diretamente entre as partes. Informaram que o mercado
europeu de bonds, que possui a maior representatividade em plataforma eletrdnica, ndo ultrapassa 50%
dos negdcios em mercado secundario. Ponderaram que, apesar dos avangos, 0 mercado de balcdo ainda
concentra a maioria das operagdes.

358. Citaram, a titulo de alternativa, o modelo descentralizado do BlockChain. No referido modelo, as
operagdes sdo garantidas pelo consenso de rede, cuja confianca é baseada em algoritmos criptogréficos,
em contraponto ao modelo tradicional (centralizado), referenciado em transagfes garantidas por
autoridades conhecidas e a confianga se baseia em regulamentacao e auditoria.

359. Informaram que h& estudos no Congresso, no Bacen e na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
sobre o ambiente regulatério para aplicagdo do BlockChain, considerado, ainda, insipiente 0 modelo no
Brasil. A empresa de processamento de dados do Governo Federal (Serpro) langou recentemente a
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plataforma  BlockChain  segundo  informacdes  divulgadas no site da  empresa
(http://www.serpro.gov.br/menu/noticias/noticias-2017/blockchain-e-a-nova-aposta-tecnologica-do-
serpro). Sabe-se que a necessidade de manter o sigilo sobre dados dos clientes é um dos maiores
desafios para a tecnologia BlockChain ser adotada pelo mercado financeiro de Wall Street.

360. Ap6s analisar as informacgdes compartilhadas durante o Painel de Especialistas, a equipe de
auditoria entendeu que a matéria precisa ser mais bem estudada no &mbito de um projeto préoprio
voltado para a especificacdo e desenvolvimento de ferramentas digitais para um controle mais eficientes
sobre os leilGes de titulos publicos.

361. O projeto mencionado insere-se no contexto do item 9.1 do Acérddo 1.798/2015-TCU-Plenério, da
relatoria do ministro José Mucio Monteiro, segundo o qual a Semag devera estabelecer e, com o apoio
da Segecex, executar estratégia de médio prazo para a realizacao de acBes de controle da divida publica
federal.

4. COMENTARIO DOS GESTORES
4.1. Comentarios da Secretaria de Orcamento Federal

362. Por meio da peca 150, a SOF se manifestou no sentido de que o escopo do Relatério Preliminar,
por ndo abordar questdes orcamentarias, extrapola as competéncias legais da Secretaria consoante o
disposto no art. 90 do Decreto 9.035/2017.

363. Todavia, pondera a necessidade de aprofundar a discussdo com o Bacen e a STN acerca dos itens
145 e 158 do Relatério Preliminar que tratam, respectivamente, sobre as reservas internacionais e
avaliagdo dos pedidos de contratacdo de operacdo de crédito pelos entes subnacionais.

Andlise

364. As ponderacdes apresentadas pela SOF foram acolhidas e tratadas com os 6rgdos e entidades
competentes.

4.2. Comentarios do Banco Central do Brasil

365. O Bacen se manifestou nos termos do Oficio 23.431/2017-BCB/Audit/Corex (pe¢a 151), mediante
o qual encaminhou o Memorando 131/Demab/Gabin (pe¢a 152) e a Nota Técnica 124/2017-
BCB/DSTAT/2017 (peca 153).

4.2.1. Comentéarios sobre a Diferenca Média de Taxas de Juros pagas na ‘Rolagem’ de Titulos dos
Dealers

366. O Demab/Bacen se manifestou sobre o topico 2.3.7, que trata da diferenca média de taxas de juros
pagas na ‘rolagem’ de titulos de titularidade dos dealers em comparagdo com as demais operagdes. A
andlise preliminar aponta que foram identificadas apenas trés situacdes em que os dealers obtiveram
taxas acima dos ndo dealers, sem que fosse possivel concluir se tais diferencas configuram algum
tipo de irregularidade.

367. Em resposta, a unidade do Bacen enfatiza que os titulos dos leildes publicos federais sdo pautados
nos principios de transparéncia, previsibilidade e competicdo. Destaca que, para tanto, antes dos
eventos, ocorre plena divulgacdo de informages sobre o0s ativos leiloados e os procedimentos adotados
na conducdo e na apuracao da oferta publica.

368. Registra que os leildes competitivos sdo realizados em sistema eletrénico, o qual é um mddulo
complementar do Selic. Ressalta que as propostas lancadas pelas instituicdes de mercado sdo ordenadas
pelo sistema de forma a garantir o melhor resultado ao emissor.

369. Reforca 0 argumento no sentido de que a tomada de deciséo pelo Tesouro Nacional, quanto ao
preco de corte, é feita sem o conhecimento das instituicdes proponentes e, além disso, a STN, para a sua
decisdo, considera determinados parametros como o prec¢o do titulo no mercado secundario, a curva de
juros calculada com base nos contratos futuros de taxa de juros e o consenso do leil&o obtido por meio
de consulta as instituigdes financeiras.
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370. Assim sendo, considera que as diferencas nas médias ocorreram de forma ndo intencional, como
resultado da combinacdo do nivel das taxas de juros e do perfil dos adquirentes nos dias dos leildes.

Andlise

371. A equipe de auditoria acompanhou, durante a visita a unidade do Bacen no Rio de Janeiro, todas
rotinas do leildo de operacGes compromissadas, desde o mapeamento da liquidez (pecas 76-77) até o
encerramento do leildo, com a publicacdo do resultado no site do Bacen.

372. Assim sendo, a equipe considera relevantes os esclarecimentos prestados pelo Demab/Bacen, 0s
quais refletem em grande parte o que se pode observar durante a auditoria. Embora ndo seja possivel
precisar, com o0s instrumentos disponiveis na auditoria, se tais diferencas decorreram ou nao de algum
tipo de falha ou irregularidade, a equipe entende haver oportunidade para o aperfeigoamento do
controle, de forma a torna-lo permanente e mais tempestivo sobre as operac6es envolvendo leildes de
titulos publicos.

4.2.2. Comentéarios sobre Operacoes Compromissadas e Reservas Internacionais

373. O Departamento de Estatistica do Bacen (DSTAT) também se pronunciou sobre o Relatério. Em
apertada sintese, a manifestacdo foca na analise referente as operagdes compromissadas e reservas
internacionais, assim como tece comentarios acerca da andlise da sustentabilidade da divida brasileira,
dentre outros pontos.

374.De saida, o Bacen registra que, embora tenham sido abordados na Nota Técnica BCB/DEPEC
100/2017 os impactos das operacfes com reservas internacionais na evolucdo da DBGG, a avaliacdo
custo/beneficio inerente aquelas operacdes ndo faz parte do escopo da avaliacdo. Reitera que o destaque
no sentido de que “ndo estdo computados nesses efeitos os ganhos de valorizacdo das Reservas
Internacionais obtidos no periodo, tendo em vista que estéo fora do escopo desta analise”.

375. Ressalta que o Bacen ja teve oportunidade de demonstrar, por exemplo, que o crescimento do nivel
de reservas internacionais — o qual permitiu que, a partir de 2006, a DLSP passasse a registrar posi¢do
liguidamente credora em moeda estrangeira — acrescentou graus de liberdade a conducéo da politica
economica.

376. llustra que, no Relatério de Inflagdo de marco de 2011, foi realizada analise comparativa do
impacto do ‘colchdo’ de liquidez internacional proporcionado pelas reservas internacionais em dois
momentos distintos de ‘stress’ financeiro observados no pais: em 2002, quando o nivel de reservas era
relativamente baixo, e em 2008, quando da eclosdo da crise financeira internacional, com nivel de
reservas mais expressivo. Do Relatorio em referéncia, merece reproducéo a seguinte passagem:

A taxa Selic, dado o colchdo de liquidez internacional, recuou 5 p.p. de setembro de 2008 a
julho de 2009. Por outro lado, de setembro de 2002 a maio de 2003, dado a excessiva
vulnerabilidade externa, aumentou 8,4 p.p. Considerando as elasticidades da relagdo DLSP/PIB a
taxa Selic nos dois periodos, 0o ganho estimado alcancou 3,4 p.p. do PIB no episddio recente.
Adicionalmente, a depreciagdo cambial de 45,5%, de setembro de 2008 a fevereiro de 2009,
determinou queda de 4,7 p.p. na DLSP/PIB, dada a posi¢do liquida credora em délar. Por outro lado,
a depreciacdo cambial de 61,1% registrada de janeiro a setembro de 2002 elevou a relagdo
DLSP/PIB em montante correspondente a 13,5 p.p. do PIB. (grifos no original)

377.No que se refere especificamente ao nivel 6timo de reservas internacionais, o Bacen afirma que,
conquanto existam estudos e propostas na literatura econémica, ainda ndo foi possivel estabelecer uma
metodologia que tenha se tornado universalmente aceita para essa avaliacdo. Registra que, de fato, pode
ndo existir um nivel 6timo, fixo, invariante as condi¢des da economia e ao longo do tempo. Destaca que
essa avaliagdo depende de vérias circunstancias e tem que ser flexivel ao longo do tempo.

378. Informa que, em trabalho que analisou a literatura sobre nivel 6timo de reservas, publicado na série
de working papers do Bacen, foi ressaltado, por exemplo, que ndo ha padrédo aceito para avaliar aquele
nivel, conforme destacado a seguir, em tradugdo livre:

Note-se que a motivacdo preventiva discutida por alguns autores na literatura como o principal
condutor do processo de acumulacdo de reservas internacionais ainda deixa aberta a questdo da
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adequacdo, uma vez que um nivel étimo de reservas é funcdo da aversdo ao risco, da probabilidade
de crise e dos custos e beneficios deste auto-seguro. (...)

Nao ha um padrdo aceito para estabelecer uma metodologia para avaliar o nivel 6timo de
reservas internacionais. Em um mundo com alta liquidez e fluxo livre de capital, o nivel das
reservas internacionais continuara sendo um enigma para varias economias. (p. 26) [Silva Jr,
Antonio Francisco. The Self-insurance Role of International Reserves and the 2008-2010 Crisis,
BCB Working Paper Series 256, novembro de 2011]

No original: Note that the precautionary motivation discussed by some authors in the literature as
the main driver for the process of accumulating international reserves still leaves open the question
of adequacy, since an optimal level of reserves is a function of risk aversion, the probability of crisis
and the costs and benefit of this self insurance. (...) There is no accepted standard to establish a
methodology for evaluating the optimal level for international reserves. In world of high liquidity
and free capital flow the level of international reserves will continue to be a puzzle for several
economies. (grifos no original)

379. No caso especifico do impacto da acumulagdo das reservas internacionais no saldo das operacdes
compromissadas, o0 Relatorio apontou a conveniéncia de propor determinacdo para que o Bacen,
juntamente com outros 6rgaos da area econémica, realize estudos sobre o nivel 6timo das referidas
reservas.

380. Sobre esse ponto especifico, 0 Bacen esclarece que as operagdes com reservas internacionais e
derivativos cambiais ja sdo objeto de permanente avaliacdo pela autoridade monetaria em face da
conjuntura econdmica e das condicGes estruturais da economia brasileira.

381. Aduz que, sem prejuizos a continuidade da interlocucéo entre o Bacen e o Tribunal sobre a anélise
dos principais aspectos envolvidos na matéria, ha que se ponderar que eventual recomendacdo ou
determinacgdo da Corte de Contas para que seja realizado estudo sobre o nivel 6timo de acumulagéo de
reservas internacionais podera adicionar algum risco a esse processo. Na sequéncia, chama a atencao
para 0s seguintes aspectos:

i) as implicagBes do estabelecimento de um nivel fixo e rigido de reservas internacionais poderiam
eventualmente limitar a propria gestdo das politicas monetaria e cambial do pais, com efeitos
contraproducentes sobre a economia;

ii) 0 acompanhamento e a avaliagdo permanente das operagdes com reservas internacionais e derivativos
cambiais sdo importantes para o Bacen, no gerenciamento das politicas monetaria e cambial do pais;

iii) eventual determinacdo ou recomendagdo do Tribunal para que seja realizado estudo com avaliagéo
sobre o nivel 6timo de acumulacdo de reservas internacionais deve levar em consideracdo que pode ndo
existir um nivel 6timo, fixo, invariante as condi¢cdes da economia e ao longo do tempo. Sobre esse
aspecto, destaca que a avaliacdo em questdo depende de varias circunstancias e tem que ser flexivel ao
longo do tempo. Ressalta que, por um lado, pelas mesmas razdes, a propria literatura internacional sobre
0 assunto ndo é conclusiva, e por outro, o estabelecimento de um nivel fixo e rigido pode levar a
especulagdo sobre eventuais vendas ou compras de reservas internacionais para atingir tal limite,
dificultando o gerenciamento macro da politica cambial, ocasionando, no limite, resultados contrérios
ao desejado;

iv) registra que o Bacen publica anualmente, entre outras informacdes sobre o assunto, o “Relatorio de
Gestdo das Reservas Internacionais”, o que reforca a transparéncia, sem contar que estd
permanentemente a disposicdo do Congresso Nacional e dos 6rgaos de controle para prestar
informagBes complementares.

382. Em razdo desses riscos, 0 Bacen suscita a necessidade de cautela quanto a eventual formulacéo de
determinacdo, dada a sensibilidade estratégica do tema, de modo a mitigar os riscos apontados pela
autoridade monetéria.

383. Assegura, porém, que a auséncia de determinacdo para adogdo da medida ventilada n&o prejudicara
0 acompanhamento da gestao das reservas internacionais pela sociedade e pelos 6rgdos de controle, uma
vez que o0 Bacen seguira estudando o assunto e contribuindo com os subsidios necesséarios para a
continuidade da andlise do tema no &mbito desta Corte de Contas. Pugna para que, ndo sendo acolhida
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as ponderacBes, ao menos seja veiculada sob a forma de recomendacdo, sendo certo que o Bacen
empregara a mesma diligéncia.

Andlise

384. Em face das ponderacdes apresentadas pela SOF e pelo Bacen em relacdo as precaugdes que devem
ser dispensadas aos estudos envolvendo as reservas internacionais, a equipe entende que a matéria deve
ser acompanhada por intermédio de procedimento especifico de fiscalizacdo que seja compativel com 0s
aspectos de seguranca das informacdes envolvidas.

4.2.3. Comentarios sobre Sustentabilidade da Divida Publica

385. Quanto a sustentabilidade da divida publica, manifesta 0 Bacen anuéncia com a conclusao de que
as medidas de consolidagdo fiscal recentemente implantadas, a exemplo do Novo Regime Fiscal,
mostram-se importantes para a retomada do nivel de confianga dos agentes econémicos e seus reflexos
positivos sobre o investimento e a propria curva de juros de longo prazo dos titulos da divida.

386. Informa que, em Nota Técnica divulgada conjuntamente com o Ministério da Fazenda e 0 BNDES,
0 Bacen, quando das discussdes para aprovacdo da Medida Proviséria 777/2017, se pronunciou nessa
mesma linha, ressaltando que:

“a TLP contribuird para o equilibrio fiscal, protegendo os recursos do contribuinte. Os
repasses a bancos publicos de recursos (do FAT, do Tesouro, ou de outros fundos) oriundos de
receita tributaria, cobrando-se juros abaixo dos de mercado, representam um 0nus fiscal, que faz a
divida crescer mais rapido, tornando necessario aumentar o superavit priméario, de modo a enfrentar
uma dindmica ainda mais adversa da divida publica” (énfase no original).

387. Também ressalta que ha algum tempo a autoridade monetdria vem se manifestando pela
necessidade de ajuste fiscal que mantenha sustentavel a trajetéria do endividamento pablico, de modo a
evitar que desconfiangas sobre as condicBes de sustentabilidade eleve os préprios juros da divida.
Observa que, ainda em setembro de 2015, quando da publicacdo do Relatério de Inflagcdo, o Bacen
ressaltou, diante da perda do grau de investimento do Pais por importante agéncia de rating, a
importancia do reequilibrio das contas publicas, nos seguintes termos:

A piora das contas publicas, em relacdo ao observado no relatério de inflagdo anterior [junho de
2015], e a deterioragdo da percep¢do de risco desencadearam a reducdo da nota de risco soberano,
por importante agéncia de avaliacdo de risco, para patamar inferior ao grau de investimento, no
inicio de setembro. Nesse contexto, medidas que concorram tempestivamente para o
reequilibrio das contas publicas mostram-se fundamentais para a estabilidade
macroecondmica e para a retomada da confianca e do nivel de atividade. (grifos no original)

388.Chama a atencdo para o fato de que, no Relatorio de Inflagdo de margo deste ano, o Bacen
comentou o impacto favoravel sobre a taxa de juros estrutural da economia - e, por consequéncia, sobre
0s juros nominais da divida - da aprovacdo da Emenda Constitucional 95/2016, bem como de outras
medidas de ajuste fiscal que estdo sendo gestadas, a exemplo da Reforma da Previdéncia Social, sem as
quais as regras de controle de gastos em vigor podem ser dificultadas/inviabilizadas. Eis a reproducdo:

A aprovacao da Emenda Constitucional n° 95, de 15 de dezembro de 2016, que criou 0 Novo
Regime Fiscal da Unido, fixando limites para expansdo das despesas primarias, bem como as
demais medidas de ajuste propostas, com destaque para a reforma da previdéncia social,
mostram-se essenciais para assegurar a sustentabilidade do processo de desinflagéo e reduzir a
taxa de juros estrutural na economia brasileira. (grifos no original)

389. Informa, adicionalmente, que o Copom, em sua 2102 reunido (24 e 25/10/2017), voltou a se
manifestar sobre os beneficios da continuidade das reformas fiscais:

Todos os membros do Comité voltaram a enfatizar que a aprovacdo e implementacédo das
reformas, notadamente as de natureza fiscal, e de ajustes na economia brasileira sdo
fundamentais para a sustentabilidade do ambiente com inflagdo baixa e estavel, para o
funcionamento pleno da politica monetéaria e para a reducéo da taxa de juros estrutural da economia,
com amplos beneficios para a sociedade. (grifos no original)

390. Em desfecho, registra que as medidas que ja vém sendo implementadas, bem como aquelas
propostas - juntamente com os impactos favoraveis sobre as contas do setor publico da retomada da
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confianca e do nivel de atividade - sdo essenciais para que o atual ciclo de elevacdo do endividamento
publico possa ser revertido no médio prazo. Registra que essa evolucdo se mostra alinhada com a
prépria auditoria em curso no TCU, que, ao estimar a fungdo de reacdo fiscal para o governo, em linha
com a literatura sobre o assunto, concluiu que a elevacdo do endividamento publico leva o resultado
priméario a reagir na direcdo esperada (melhora do resultado), apontando para a sustentabilidade da
politica fiscal no pais.

Anélise
391. Nao ha digressdes em relacdo aos comentarios apresentados pelo Bacen.

392. Acrescenta-se, apenas, que, para além dos aspectos apontados pelo Bacen, merece especial atengédo
a evolucdo substancial das rentncias de receita tributérias, que saltaram de R$ 78 bilhdes (2,8% do
PIB) em 2006 para R$ 271 bilhGes (4,3% do PIB) segundo dados estimados de 2017, e seus impactos
sobre a politica fiscal.

393. Sobre 0 escopo da Reforma da Previdéncia para o setor publico em analise no Congresso Nacional,
chama atencdo a auséncia de propostas para disciplinar um plano de financiamento sustentavel para o
sistema de protecdo dos militares.

394.Em 2016, as despesas com reformas e pensGes de um efetivo de aproximadamente 379 mil
segurados militares somaram R$ 37 bilhdes, sendo R$ 17,627 bilhGes o valor das reformas e R$ 17,254
0 gasto com pensdes, além de R$ 118 milhdes com outros beneficios. No mesmo periodo a arrecadacéo
das contribuic@es foi de R$ 2,9 bilhGes, o que resultou no deficit financeiro de R$ 34 bilhdes.

395. Soma-se a isso 0 gasto com 42,9 mil beneficios previdenciarios de congressistas (1,1 mil) e de
servidores de outros entes da Federacédo, a exemplo do Fundo Constitucional do Distrito Federal-FCDF
(19,2 mil) e dos ex-Territérios do Amapa e Roraima, além de outras despesas com beneficios (22,6 mil).
Os dados foram apurados para instrugdo do TC 001.524/2016-0.

396. O gasto com 671,2 mil beneficios previdenciarios dos servidores publicos civis federais dos trés
poderes atingiu R$ 69,3 bilhdes em 2016, sendo de R$ 30,665 bilhdes a arrecadacdo das contribuicoes
previdenciarias, o que representa um deficit financeiro de R$ 38,7 bilhdes. No que diz respeito ao
regime proprio, € oportuno observar que 0 seu resultado vem sendo impactado pela previdéncia
complementar instituida em 2012, cuja sistematica reduz parcela substancial das contribui¢Ges
previdenciarias recolhidas pelos servidores e pela Unido ao regime proprio de que trata o art. 40 da
Constituicdo da Republica.

397. Esse impacto tende a aumentar nos proximos anos em razdo do chamado custo de transicdo da
implementacdo da previdéncia complementar, uma vez que, segundo a logica do referido sistema, a
maior parte das contribuicGes patronal e dos servidores que ingressarem no servico publico ndo sera
recolhida ao regime proprio. Além do impacto fiscal sobre a despesa com pessoal dos Poderes e 6rgaos
autdbnomos federais, o custo de transicdo mencionado sera absorvido pelo Tesouro Nacional, com
repercussao direta sobre os resultados primario e previdenciario que precisam ser sopesados.

4.2.4. Comentérios Adicionais do Banco Central do Brasil

Regulamentacdo das Operaces entre Tesouro Nacional X Banco Central do Brasil

398. No rol dos comentéarios, o Bacen informa que se encontra em discussdo no Congresso Nacional o
Projeto de Lei do Senado (PLS) 314/2017, que disciplina as operac¢des financeiras entre o Tesouro
Nacional e o0 Bacen, bem como as de instrumentos de conducdo da politica monetaria.

399.0 projeto de lei ordinaria também prevé a constituicdo de reserva, no Bacen, do resultado
financeiro proveniente de operacBes com reservas cambiais (internacionais) e operagBes com
derivativos cambiais (swap cambial). Destaca que eventuais resultados negativos apurados
posteriormente no balango da autoridade monetaria deverdo ser cobertos, sucessivamente, pela reversao
da reserva de resultado e pela reducdo do patriménio institucional do Bacen e sO entdo o valor
remanescente ndo coberto por essas fontes serd considerado obrigacdo da Unido para com o Banco (8§ 3°
do art. 4°).
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400.0 objetivo da regulamentacdo, segundo o Bacen, € minimizar os fluxos de resultado entre a
autoridade monetaria e o Tesouro Nacional, reduzindo a necessidade de emissao de titulos federais para
a carteira daquela.

401. Ressalta que, embora os titulos na carteira do Bacen ndo sejam incluidos no conceito de DBGG
utilizado atualmente no Brasil — sdo incluidas somente as opera¢@es compromissadas —, 0s valores sdo
incluidos no conceito do FMI, com impacto nos indicadores divulgados por aquele organismo
internacional.

Analise

402. Sobre a proposta legislativa, embora ainda ndo haja uma analise conclusiva por parte da Semag, €
possivel identificar aspectos positivos de regulamentacdo proposta. Nota-se que o principal ponto
destacado pelo Bacen, que se refere a constituicao de reserva do resultado da variacdo cambial (‘reserva
de lucro’), vem ao encontro da avaliacdo que feita pelo Tribunal em 2009. Cite-se, a titulo de ilustracéo,
0 AcoOrddo 3.376/2012-TCU-Plenério, da relatoria do ministro José Jorge, do qual se reproduz a
seguinte passagem:

68. No entanto, é importante observar que estudiosos da area aconselham que, nesses casos, a
decisdo mais prudente consistiria em acomodar os referidos resultados em uma espécie de “reserva
de lucros”, que podera ou ndo se configurar no encerramento do exercicio. Kenneth Sullivan,
analista do Departamento de Assuntos Monetarios e Cambiais do Fundo Monetario Internacional
(FMI), no texto [Profits, Dividends and Capital — Considerations for Central Banks], manifesta-se no
seguinte sentido (TC 022.649/2009-4):

“For central banks, the effect has been to increase the potential volatility of reported earnings,
particularly in situations of material mismatches in balance sheet structure, a common feature of
central banks given their specific responsibilities for foreign reserves management. The result can
be a significant timing mismatch between the recognition and realization of central bank profits,
raising the risk of a reversal of the recognition before realization occurs. This risk cautions
against the distribution of unrealized profits as dividends and advises the creation of appropriate
buffers to enable the central bank to meet future losses.” (Grifou-se)

Traducdo livre: “Para os bancos centrais, o efeito tem sido o de aumentar a volatilidade potencial de
ganhos, especialmente em situacdes de descasamento de ativos e passivos na estrutura do balango
patrimonial, uma caracteristica comum dos bancos centrais dadas as suas responsabilidades
especificas para a gestdo de reservas cambiais. O resultado pode ser uma significativa
incompatibilidade temporal entre o reconhecimento e realizagdo de lucros do banco central,
aumentando o risco do repasse de ganhos antes que ocorra a realizacdo financeira. Este risco
adverte contra a distribuicdo de lucros ndo realizados a titulo de dividendos e aconselha a criacéo de
reservas de lucro adequadas que permitam ao banco central acomodar perdas futuras.” (grifou-se).

69.Dito de outra forma: de acordo com a légica da LRF, a variagdo do saldo das reservas
internacionais seria “levada a resultado”, registrando-se aumento no saldo do “patrimdnio liquido”
do Bacen, o que daria a oportunidade da autoridade monetaria decidir sobre a constituicdo de reserva
de lucros ainda ndo realizados financeiramente. J& na ldgica da Lei 11.803/2008, em vez de se
registrar o aumento no “patriménio liquido™, deve-se proceder, conforme determina o art. 6° da
norma em foco, ao registro de uma “obrigacdo” junto ao Tesouro Nacional, anulando-se, no
resultado do Bacen, o efeito positivo proporcionado pela variagdo da taxa de cdmbio, o que retira da
autoridade monetéria a capacidade de decidir sobre a composicdo da referida reserva de resultado
(TC 022.649/2009-4).

70.A abordagem desse tema no &mbito da andlise do Relatério de Gestdo Fiscal esta em
consonancia com a diretriz do Parecer Prévio das Contas de 2011, ocasido em que foi consignado
gue o TCU devera acompanhar, permanentemente, a evolucao da equalizagdo cambial, inclusive por
meio de trabalhos de fiscalizacdo especificos, com vistas a apurar 0s impactos e 0s riscos
relacionados aos agregados das politicas monetaria e fiscal.

403. A primeira vista, causa preocupacao a regulamentacio de matéria com a abrangéncia constante do
PLS 314/2017 por meio de projeto de lei ordinaria, uma vez que o escopo da proposta, além de tratar de
matéria tipicamente de finangas publicas, refere-se a emissdo direta de titulos, matérias sujeitas a lei
complementar consoante o art. 163, incisos | e IV, da Lei Fundamental.
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Uso de Recursos do FAT-Cambial para Programa de Apoio a Exportacdo X Impacto Primario

404. Considerando que o Relatério tratou também dos empréstimos ao BNDES e do impacto daqueles
recursos em investimentos no Brasil e no exterior, o Bacen informou que os empréstimos da Unido as
instituicOes financeiras federais, incluindo o BNDES, bem como ativos da Unido relacionados ao FAT-
Cambial, que financiam programas de apoio a exportacdo de bens e servicos, conforme ressaltado no
Relatério, encontram-se devidamente registrados na DLSP. Também se encontram devidamente
registradas o saldo dos titulos emitidos para lastrear os empréstimos as institui¢oes financeiras federais.

405. O Bacen também faz ponderacgdo sobre a seguinte passagem do Relatério Preliminar:

“a partir da arquitetura juridico-constitucional, a Unido arrecada as contribuicbes do PIS/Pasep,
registra a receita no orgamento e transfere ao BNDES a parcela destinada a financiamento de
programas visando ao desenvolvimento econdmico. Tais operag¢fes, sob o prisma fiscal, provocam
impacto no resultado primario, uma vez que a transferéncia constitui despesa primaria a titulo de
inversao financeira”.

406. Sobre essa assertiva, 0 Banco contrapGe no sentido de que, nas estatisticas apuradas pelo Bacen
(critério “abaixo da linha”), o recolhimento, pelo Tesouro Nacional, de recursos do PIS/Pasep gera
aumento das disponibilidades na Conta Unica (superavit) e os posteriores depésitos junto ao BNDES
e/ou demais agentes operadores ndo tem impacto fiscal, uma vez que 0s recursos constituem ativos
financeiros da Unido - recursos do FAT. Nas estatisticas fiscais “acima da linha” também ndo ha
impacto fiscal primario associado a esses depositos.

Andlise

407. Por certo, analisada a operagéo isoladamente, ndo ha efeito no resultado primario, uma vez que o
ingresso do PIS/Pasep constitui receita priméaria e a transferéncia ao BNDES despesa primaria. A
analise empreendida pela Semag, apo6s discutir a questdo com especialistas da area econdmica do
Governo Federal, ndo se limita a esses aspectos.

408. O Relatdrio chama a atencdo para o fato de que a parcela restante das contribuicdes do PIS/Pasep,
para aplicacdo direta pela Unido, ndo tem sido suficiente para pagamento integral das despesas com
seguro desemprego e abono salarial a que se destinam, sendo necessario o aporte de recursos do
Tesouro Nacional para custea-las.

409. Registra que, nos Ultimos anos, esse desequilibrio tem sido significativo, constituindo um dos
fatores que pressiona o deficit primario, o que, por sua vez, aumenta o deficit nominal e impacta, pela
via reflexa, a DPF.

410. A equipe de auditoria mantém o entendimento de que, embora as transferéncias de até 40% das
contribuicdes do PIS/Pasep para 0 BNDES ndo acarretem impacto direto no resultado primario.
Entende-se, contudo, que ha, sim, impacto pela via reflexa em razdo da escassez de recursos para
custear as despesas primarias com seguro desemprego e abono salarial.

411.E oportuno observar que a Lei que institui o FAT prevé a destinagdo de 20% da cota das
contribuicdes do PIS/Pasep vinculada ao BNDES para operagdes com FAT-Cambial, delegando para
ato infralegal alterar o limite que pode chegar a 100%. Atualmente, esse limite esta fixado em 50%,
segundo previsto na Resolucdo 320/2003 do CODEFAT.

412. N&o se discute a legalidade do repasse, tampouco a sua destinacao a titulo de funding para politica
de exportacdo por meio do FAT-Cambial. O que se chama a atencdo € para a razoabilidade de manter
esse patamar de destinacdo de recursos de contribui¢Bes sociais para politica de exporta¢do, enquanto o
nivel de investimento no Pais é cada vez menor.

4.3. Comentarios da Secretaria do Tesouro Nacional

413. A STN se manifestou mediante Oficios SEI 29 e 30/2017/CFORM/DIRCO/STN-MF (pecas 154 e
155) e Memorando SEI 443/2017/COPEM/SURIN/STN-MF (peca 158).

4.3.1. Comentarios sobre Critérios de Classificacdo para Fins de Concessdo de Garantia
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414.Em apertada sintese, a STN esclarece aspectos sobre a analise dos critérios definidos pelo
Ministério da Fazenda para a avaliagdo da capacidade de pagamento dos entes pleiteantes a concesséo,
pela Unido, de garantia a operacdes de crédito (itens 157 e 158 do Relatorio Preliminar). O mérito da
matéria esta sendo discutido no TC 003.365/2017-4, da relatoria do ministro José Mducio Monteiro,
ainda em fase de analise dos comentarios do gestor, razdo pela qual a questdo ndo seré tratada de forma
conclusiva neste Relatério.

415. Apenas a titulo de informacéo, registre-se o esclarecimento da STN, no sentido de que o0 Ministério
da Fazenda passou a adotar medidas com vistas a melhoria dos critérios e da analise de concessdo de
garantia pela Unido, sobretudo apds se tomar conhecimento do conteddo do Acordao 2.071/2014-TCU-
Plenario.

416. Informa, ainda, que se encontra na iminéncia de ser publicada portaria do Ministério da Fazenda
tratando da nova metodologia de avaliacdo da capacidade de pagamento, que inclusive foi objeto de
consulta publica, tendo como uma de suas premissas centrais a de ndo permitir a concesséo de garantia
da Unido as operacdes de crédito pleiteadas por entes com situagdo fiscal fraca ou ruim (notas C ou D),
0 que poderd ocorrer somente em situagdes particulares, como naquelas operagGes relacionadas
diretamente com a melhoria fiscal dos entes, em que se encontram as operagfes para reestruturacdo de
dividas e modernizacdo da gestdo fazendaria.

417. Registra que, ndo obstante os esfor¢cos empreendidos pelo Ministério da Fazenda para fazer frente a
situagBes que possam comprometer o grau de endividamento dos entes subnacionais com reflexos no
resultado fiscal da Unido, definindo, conforme mencionado, critérios mais restritivos para fins de
concessdo de garantia da Unido, tais acBes podem se tornar indcuas, tendo em vista que sdo verificados
outros limites de endividamento para que seja autorizada a realizagdo de operacGes de crédito garantidas
ou ndo pela Unido, cuja fixacao € definida por resolucdes senatoriais.

418. Cita, a titulo de exemplo, as excludentes de condicionante previstas no art. 7° da Resolucdo SF
43/2001, as quais permitem a realizacdo de operacéo de crédito pelos entes subnacionais, mesmo que
ndo sejam observados os limites e condi¢Bes voltados para assegurar a sustentabilidade das financas
publicas. Para possibilitar que se mitiguem os fatores que conduzam ao alcance, pelos estados e
municipios, de graus de endividamento insustentaveis, capazes, inclusive, de causar reflexos no
resultado fiscal da Unido, a STN entende necessaria uma ampla revisao dos limites estabelecidos.

Andlise

419. No que tange aos pontos abordados acerca dos critérios de avaliacdo da capacidade de recebimento
de garantia da Unido, entende-se positiva a iniciativa de revisdo da Portaria MF 306/2012. Durante a
analise dos comentarios dos gestores, foi publicada a Portaria MF 501, de 23/11/2017, com novo
disciplinamento da matéria e revogando a anterior. Do normativo em questdo, sobressai o0 art. 12 que, de
fato, restringe a concessdo de garantias que possam acarretar risco para a Unido, o que configura
financiamento velado e néo garantia.

420. Contudo, por se tratar de ato infralegal de iniciativa ministerial, ainda se vislumbra instabilidade
com a regulamentagdo atual, com risco de flexibilizacdo dos critérios de classificagdo em funcéo de
mudanga do titular da pasta, sem que haja um amplo debate no Congresso Nacional. Isso porque, no
campo infralegal, € maior a probabilidade de alteragdes dos critérios em razdo de pressdes dos entes
subnacionais, cujo resultado pode ndo ser compativel com a necessaria observancia da consisténcia da
norma com as premissas e objetivos da politica econémica nacional, em descompasso com o disposto
no art. 4°, § 2° inciso 11, da LRF.

421.No que diz respeito a necessidade de reforma da Resolucdo Senatorial que disciplina limites e
condigdes para contratacdo de operacdo de crédito pelos entes subnacionais, este também é o
entendimento da equipe de auditoria. Os Relatdrios que fundamentaram os Votos e os Acdérdaos
1.563/2005 e 2.855/2008-TCU-Plenério, da relatoria do ministro substituto Lincoln Magalhdes Rocha e
do ministro Raimundo Carreiro, apontam alguns desafios previstos nos textos das Resoluc¢des SF 40 e
43/2001, inclusive lacunas que precisam ser preenchidas.

422. Quanto a analise dos pleitos a partir de documentos declaratorios, assiste razdo a STN no sentido
de que tanto o art. 32 da LRF, quanto o art. 21 da Resolucdo SF 43/2001 estabelecem essa condicdo. A
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recente alteracdo do art. 48 da LRF constitui avanco significativo para a padronizacdo das informacdes
na Federagdo, na medida em que determina o registro dos dados da execugdo orcamentéria e financeira,
além das variaveis de endividamentos publico, no Sadipem e no Sistema de Informagdes Contébeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi).

423. Vislumbra-se, todavia, espaco para oportunamente aperfeicoar as normas de financas publicas.
Uma das medidas é a criacdo do conselho de gestdo fiscal previsto no art. 67 da LRF, que aguarda
regulamentacdo ha 17 anos.

424. Qutra iniciativa gque pode contribuir para a uniformizacdo metodoldgica reside na regulamentacao
semelhante & boa pratica prevista no art. 39, § 1° da Lei Complementar 141/2012, que institui sistema
centralizado para a padronizacao dos gastos de saude dos entes das trés esferas.

425. 0 dispositivo em questdo determina o registro obrigatério e atualizado - com atribuicdo de fé
publica dos dados homologados para todos os fins e a responsabilidade do gestor pela fidedignidade das
informacGes declaradas -; mecanismo de importacdo e exportagdo de dados; realizagdo de célculo
automatico dos limites fiscais; previsdo de modulo especifico para registro das decisdes dos érgaos de
controle externo, requisito exigido pela Resolucéo SF 43/2001 para contratagdo de operagéo de crédito;
e interoperabilidade entre os sistemas de controle da divida publica e de execugdo orgamentaria e
financeira previstos nos arts. 32, § 4°, e 48, 8§ 2° e 3°, da LRF com o sistema centralizado de controle
das transferéncias da Unido aos demais entes da Federag&o.

426. A falta de instrumento de padronizacdo metodoldgica para aplicagdo uniforme dos limites e
condicionantes constitucionais e fixados pela LRF ndo é apenas fator de judicializacdo e de descontrole
da politica fiscal, mas, sobretudo, resulta em tratamento diferenciado na relacdo de cooperagdo
financeira que a Unido estabelece com 0s entes subnacionais.

427. Longe de representar mecanismo de san¢do, a exigéncia padronizada de condicionantes de indole
constitucional e legal, referentes ao cumprimento dos limites de educacdo, saude, divida, etc, tem por
finalidade assegurar a equidade no tratamento federativo, assim como manter as finangas em patamar
equilibrado de forma a evitar a necessidade de ado¢do da medida dréstica de intervencdo de um ente da
Federacdo sobre o outro em razdo do disposto nos arts. 34 e 35 da Carta Politica.

428. Nesse sentido, a despeito dos avancos verificados com a aprovacdo das Leis Complementares
141/2012 e 156/2016, que fortalecem os mecanismos digitais de transparéncia da gestdo pablica e
fomento ao controle publico e social, constata-se a necessidade de avancar na regulamentacdo das
normas de consolidacéo das contas publicas, padronizacdo das prestagdes de contas e dos relatorios e
demonstrativos de gestdo fiscal previstos na LRF, com vistas a assegurar a uniformizacdo metodologia
dos indicadores fiscais visando a harmonizacao e a coordenacdo entre os entes da Federagéo.

4.3.2. Comentérios sobre a Transparéncia da Divida Publica Federal

429. Em sua manifestacdo de peca 156, a STN demonstra preocupagdo com a possibilidade de fixacdo
de novo prazo para que o Ministério da Fazenda adote as medidas necessarias no sentido de divulgar no
Sadipem as informacdes das principais variaveis econdémicas que interferem na divida publica federal,
de forma a dar pleno cumprimento a regra estabelecida pelo art. 32, 84° da LRF.

430. O dispositivo registro eletrdnico centralizado e atualizado das dividas publicas interna e externa,
garantido o acesso publico as informacGes, que incluirdo encargos e condi¢cdes de contratacdo, bem
como saldos atualizados e limites relativos as dividas consolidada e mobiliaria, operagdes de crédito e
concessdo de garantias.

431. A partir de 2015, as informagdes referentes a divida publica dos entes subnacionais passaram a ser
declaradas Sadipem, sem contemplar, na pratica a divida da Unido.

432.0 o6rgdo esclarece que o Tesouro Nacional mantém o Sistema Integrado da Divida (SID), um
sistema robusto, projetado e desenvolvido com as finalidades de registrar, gerir e processar informagdes
e estatisticas referentes a DPF, a qual abrange a DPMFi, a DPMFe dentre outras.

433. Ressalta que o SID também possui um mddulo que efetua o controle das operagbes de garantia
externa concedidas pela Unido. O Sistema também possibilita o registro de todas as operagdes
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financeiras da DPF e a conciliacdo periddica junto as centrais de custddia (Selic B3), gerando
informacOes e estatisticas sobre estoque, despesa, arrecadacdo, custos, prazo medio, composicdo e
registros contabeis.

434. Informa, ademais, em linha com esfor¢co de transparéncia atualmente empreendido pela STN, por
meio de uma solucdo intuitiva e apropriada para a realizacdo de consultas e alinhada a Politica de Dados
Abertos do Poder Executivo Federal instituida pelo Decreto 8.777/2016), a STN disponibilizou o Portal
de Transparéncia do Tesouro Nacional (http://www.tesourotransparente.gov.br/), o qual consolida dados
do SIAFI e de todas as informagGes publicadas pela institui¢do, incluindo divida pablica, alinhada as
normas do Governo Federal, aos padrdes internacionais e as melhores praticas de transparéncia.

435. Além disso, o Tesouro Nacional passou a publicar em sua pagina o “BSPN em Foco”, documento
gue resume as principais informacdes contabeis consolidadas da Federacdo conforme exigéncia do art.
51 da LRF, além do “RREO em Foco”, por meio do qual traduz em poucas paginas os indicadores mais
relevantes do RREO.

436.No que diz respeito ao endividamento publico, a STN instituiu algumas inovacdes, tais como:
#TransformacaoPeloConhecimento; Série - Conheca a Divida Puablica; Programa de Apoio a Pesquisa e
Orientacdo (PAPO); 1° Seminario Internacional de Divida Pablica; e Atualizages no programa Tesouro
Direto (TD). Registra que as iniciativas descritas refletem o trabalho empreendido pela STN no intuito
de maior transparéncia e acessibilidade de informagdes/conhecimento aos cidadaos.

Analise

437. Assiste razdo a STN no sentido de chamar a atencédo para o esfor¢o do 6rgdo para conferir maior
transparéncia a divida publica. De fato, a transparéncia da divida publica ndo se resume ao sistema
previsto no art. 32, § 4° da LRF.

438. Por outro lado, ndo se pode deixar de considerar que a gestdo da divida publica federal tem
especificidades, notadamente em relacdo a divida mobiliaria, ndo verificadas nos demais entes da
Federacdo. Entretanto, tais especificidades ndo sdo suficientes para justificar a auséncia da Unido em um
sistema centralizado que facilite o acesso do cidad&o.

439.Em 22/11/2017, a equipe de auditoria se reuniu com os especialistas do Tesouro Nacional para
discutir como o 6rgdo poderé atender a determinacdo do Acérddo 806/2014-TCU-Plenério, da relatoria
do ministro Benjamin Zymler, para que a divulgacdo das informac@es previstas no art. 32, § 4°, da LRF
se dé em sistema centralizado que contemple todos os entes, inclusive a Unido.

440. Durante a reunido, a STN se comprometeu a elaborar um plano de trabalho e cronograma com
proposta de solucdo, visando disponibilizar um canal de apresentagdo das informagfes geradas ou
consolidadas sobre o endividamento publico interno e externo, para possibilitar amplo acesso puablico.
Para tanto, podera considerar as fontes de informac@es e metodologias do Tesouro Nacional ou, ainda, a
possibilidade de uso do Tesouro Transparente para esta finalidade.

441. Os integrantes da equipe de auditoria expuseram que, segundo o disposto no art. 32, § 4° da LRF e
no Acorddo 806/2014-TCU-Plenério, € necessario que o Ministério da Fazenda mantenha um portal
centralizado que possibilite ao cidaddo ter acesso as informacdes de todos os entes da Federacdo no
mesmo sistema, sendo indiferente as bases de entrada de dados e processamento da informagao sobre a
divida da Unigo. E relevante, para facilitar o acesso pelo cidadéo, que a disponibilizaco ao usuario seja
no mesmo formato e em sistema centralizado, sendo este 0 objetivo do dispositivo em tela.

442.0 acompanhamento do cronograma, que deve contemplar as fases de especificacdo,
desenvolvimento, teste e homologacdo do sistema de consulta para acesso ao publico sera realizado no
ambito do TC 021.946/2014-0, da relatoria do ministro José Mdcio Monteiro.

443. Registre-se que o referido processo foi instaurado para acompanhar a implementacdo do artigo da
LRF em questdo, o que, em 2015, resultou no langamento do Sadipem, ficando pendente integrar a
Unido na ferramenta centralizada que permita consultas detalhadas aos componentes de endividamento
dos entes das trés esferas.

4.4. Comentarios da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
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444. A PGFN encaminhou a Nota PGFN/CAF 1.230/2017 onde registra ndo vislumbrar questes
juridicas a merecerem qualgquer manifestacdo do drgdo juridico, sendo, na sua visdo, o contetdo do
Relatério Preliminar essencialmente técnico (peca 159).

4.5. Comentarios Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social

445. Os comentarios do BNDES foram apresentados com o encaminhamento do Oficio AT-483/2017,
acompanhado da Nota Conjunta AF/DEFIX 14/2017 e AJ/JJUAF 38/2017 (peca 162).

446. O BNDES questiona a reproducdo das conclusdes, no Relatério Preliminar destes autos, extraidas
do Relatério que fundamentou o Voto e o Acordao 574/2017-TCU-Plenério, que apreciou a auditoria
operacional sobre as emissdes diretas de titulos publicos ao referido Banco de fomento.

447. Em apertada sintese, o Banco reitera a contestacdo apresentada no TC 007.722/2015-0 para as
conclusdes a que se chegou sobre: i) o custo de emissdo do Tesouro Nacional; ii) a transparéncia da
atuacdo do BNDES no mercado secundario de titulos publicos; e iii) a inadequacdo do conceito de
delegacéo de gestdo da divida publica para descrever as emissdes diretas de titulos ao BNDES.

448.No rol de alegacbes, o0 BNDES também tangencia aspectos abordados no TC 010.173/2015-3,
referente a Representacdo do Ministério Publico de Contas com o objetivo de verificar a regularidade
dos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional a instituicdes financeiras federais mediante a
emissdo direta de titulos publicos, sem decisdo plenéria.

Analise

449. Ao examinar detidamente a manifestacdo do BNDES, fica nitida a intengéo de reabrir a discussao
sobre questionamentos ja apresentados no TC 007.722/2015-0, que resultou no Acérddo 574/2017-
TCU-Plenario. Extrai-se do conteGdo do documento a intencdo de obter, com 0s comentarios
apresentados, uma espécie de “efeito recursal” para alterar o resultado das conclusdes objeto de
deliberacdo.

450. Registre-se que nao ha dbice de se rever entendimentos em outro processo de fiscalizacdo. Para
tanto, o Regimento Interno prevé o incidente de uniformizacdo de jurisprudéncia (art. 91). Essa,
entretanto, ndo € a situacdo constatada neste processo, uma vez que 0s questionamentos apresentados
transcendem o escopo da presente auditoria operacional, que ndo tem como foco a avaliacdo de
desempenho ou conformidade das emissdes diretas de titulos publicos ao BNDES, cujos aspectos foram
tratados nos dois processos mencionados.

451. Ndo se nega que o contraditorio é direito fundamental e constitui um dos pressupostos do devido
processo legal, inclusive na esfera de controle externo. Todavia, a equipe entende que a presente
auditoria operacional ndo é a via adequada para reabrir a discussdo sobre questionamento que passam
por aspectos metodoldgicos de outro procedimento de fiscalizacdo, sendo o TC 007.722/2015-0 a via
adequada para formalizar o contraditério por meio dos instrumentos legitimos previstos na Lei
8.443/1992 e no Regimento Interno do TCU.

452. Também ndo cabe discutir nestes autos aspectos do TC 010.173/2015-3, que ndo teve o mérito
analisado pelo Plenério desta Corte de Contas.

453. Diante do exposto, a equipe entende ser apropriado suprimir a reproducdo das conclusdes
mencionadas extraidas do Relatério que fundamenta o Aco6rddo 574/2017-TCU-Plenério, para que
eventuais digressfes sejam enfrentadas no processo especifico, observados os termos regimentais.

5. CONCLUSAO

454. A presente auditoria foi realizada com a finalidade de avaliar os principais fatores determinantes
para a evolucdo da divida publica federal no periodo de vigéncia da LRF (2000-2017). Em linhas gerais,
foi constatado que os principais fatores para evolucdo da DBGG, de 2000 a 2017, foram: i) juros; ii)
variagdo cambial; iii) resgate da divida interna e externa; iv) crescimento do PIB.

455. Em raz8o da extensdo do presente Relatdrio, as conclusGes foram concebidas de acordo com as
questdes de autoria suscitadas pelo Senado Federal.

5.1. Fatores Determinantes para Evolugdo da Divida Publica Federal
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456. A relacdo DLGG sobre o PIB reduziu entre 2002 e 2013, de 51,31% para 31,23%, voltando a
crescer a partir de 2014, atingindo 49,33% do PIB em junho de 2017. Apesar deste crescimento, a
DLGG de 45,30% em 2016 ficou 6,01 p.p. abaixo dos 51,31% observados em 2002. A evolucdo da
DLGG se deu em funcdo das taxas de juros, do crescimento do PIB e dos resultados primarios.

457.De 2000 a 2016, a HGG cresceu, em valores absolutos, 14,12 p.p., passando de 18,03% para
32,15%. A DBGG, por sua vez, cresceu 8,11 p.p. no mesmo periodo, apresentando um salto de 69,34%
para 77,45%. Este crescimento foi devido ao aumento de 14,12 p.p. da HGG, muito acima da queda de
6,01 p.p. da DLGG.

458. Os principais fatores para evolucdo da DBGG, de 2000 a 2017, foram: i) os juros; ii) variacdo
cambial; iii) resgate da divida interna e externa; iv) crescimento do PIB.

459. O aumento da DBGG pode ser dividido em aumento da DLGG, correspondente a 35% do total, e
em aumento dos haveres (em valores absolutos) correspondente a 65% do total. Os trés saldos (DBGG,
DLGG e HGG) apresentaram variagdes positivas no periodo considerado. Como propor¢do do PIB,
apenas a DLGG foi reduzida de 51,31% em 2000 para 45,30% em 2016.

460. J4 0 aumento de R$ 1,911 trilhdo da DBGG correspondeu a 65% do saldo existente em 2000. Isso
se deve a incorporacdo dos juros de pouco mais de R$ 3,043 trilhGes, montante bastante superior ao
valor absoluto da emissdo liquida no periodo, que foi negativa em R$ 1,1 trilhdo.

461. Outro fator que influencia sdo os haveres da Unido que, em valores absolutos, apresentaram um
crescimento de R$ 1,249 trilhdo, montante corresponde a 163% do HGG em 2000. Essa variacdo
decorre, de um lado, pelo ingresso liquido de R$ 933,6 bilhdes, de outro, pelos juros de R$ 316 bilhdes.

462.0 resultado primério de R$ 1,6 trilhdo, somado ao excedente das privatizagbes (descontado o
reconhecimento de dividas), no valor de R$ 0,4 trilhdo, foi insuficiente para pagar os juros de
R$ 2,7 trilhdes no periodo.

463.0 custo financeiro da DBGG foi sensivelmente influenciado pela mudanca no perfil do
endividamento, havendo tendéncia continuada de redugdo da taxa de juros média da divida. A taxa
média de juros da DBGG (exceto variacdo cambial), que atingiu um ponto méaximo de 18,5% a.a. em
2002, apresentou trajetéria declinante na sequéncia, atingindo 12,7% a.a. ao final de 2016 e 11,1% a.a.
nos ultimos doze meses terminados em junho de 2017.

464. A queda da taxa béasica de juros (Selic), que chegou a alcancar 23,3% a.a. em 2003 e média anual
19% a.a. no periodo de 2001 a 2005, contribuiu para essa trajetdria do custo financeiro da DBGG,
reduzida para 12,9% a.a. nos Ultimos doze meses terminados em junho de 2017 e média anual de 11,5%
a.a. a partir de 2006.

465. O volume de haveres é outro fator importante para a taxa de juros. Até 2008, é possivel notar que
0s haveres oscilaram pouco, entre 18,0% e 20,4%. A partir de entdo, ocorreram trés oscilacdes
significativas. A primeira, de 6,8 p.p., ocorreu em 2009; a segunda, em 2012, de 3,2 p.p.; e, em 2015, de
4,6 p.p., atingindo 31,6% do PIB em junho de 2017.

466. A taxa real de juros implicitos sobre a divida liquida pode ser afetada pela existéncia de haveres
remunerados por taxas de juros inferiores as que remuneram as dividas, ou seja, reservas internacionais
e créditos junto ao BNDES, por exemplo.

467. A partir de 2013, a DLSP passou a aumentar em funcdo da reducdo substancial do superavit
primério e da producédo de deficits de 2014 em diante. Estes dois movimentos se reforcaram, fazendo
com que a DBGG passasse de 61,4% do PIB em 2008 para 81,0% do PIB em junho de 2017.

468. Tem-se que a divida consolidada liquida da Unido passou de 170% da receita corrente liquida
federal em 2013 para 359,42% em 2016, contra o pardmetro-limite de 350% da RCL proposto em 2001
ao Senado Federal, sem fixacéo de limite. O indicador atingiu 377,12% da RCL em abril e 400,96% em
agosto do exercicio corrente, segundo dados publicados nos Relatérios de Gestao Fiscal da Unido.

469. A decisdo de remediar a fixacdo de limites para as dividas mobiliaria federal e consolidada da
Unido constitui um dos fatores criticos para a gestao, assim como para o controle publico e social.
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470. A partir de 2009, quando os haveres aumentaram (em valores absolutos), as taxas de juros
implicitas da divida liquida - média das taxas de juros incidentes sobre passivos e ativos - cresceram
proporcionalmente mais do que as taxas de juros brutos.

471. A perspectiva é de que a mudanca da TJLP para a TLP aproximard as taxas de juros que
remuneram alguns haveres as taxas que remuneram as dividas. A reducdo das taxas de juros internas
também contribuird para aproximar as taxas de juros que remuneram os titulos expressos em reais dos
expressos em moedas estrangeiras.

472. A diferenca entre a DLSP e a DBGG, de 31,6% do PIB, observada em junho de 2017, corresponde
a R$ 2,023 trilhdes em haveres, dos quais se destacam as reservas internacionais (R$ 1,251 trilhdo) e os
créditos que a Unido detém com o BNDES (R$ 487,7 bilhdes). Ha que se considerar, ainda, os créditos
decorrentes de refinanciamento das dividas dos entes subnacionais, no total de R$ 534,6 bilhoes.

473. A estimativa do custo acumulado dos haveres, no periodo entre 2001 e 2016, foi de R$ 691 bilhdes.
Os exercicios de 2013 a 2016 foram os que o0 custo dos haveres atingiu patamares mais elevados,
variando de R$ 73,6 bilhdes a R$ 78,3 bilhdes, os maiores da série historica. indice elevado foi
verificado em 2002, quando o custo das reservas atingiu R$ 70 bilhdes.

474. O estoque dessas operac6es passou de 0,5% do PIB, em dezembro de 2000, para 17,2% do PIB, em
junho de 2017. As reservas internacionais representam 72% dos haveres apurados na analise,
constituindo, assim, fator importante para ser acompanhado. Destaca-se que ndo estdo computados
nesses efeitos 0os ganhos de valorizagdo das reservas internacionais obtidos no periodo, tendo em vista
que estdo fora do escopo desta analise.

475. Embora as aquisi¢Oes de reservas internacionais (15,2 p.p. do PIB no acumulado do periodo) e os
custos de carregamento envolvidos contribuirem para elevagdo da DBGG/PIB, a distribuicdo desses
impactos em cada periodo mostra-se mais complexa, sendo mais adequado evidenciar esses efeitos no
ambito dos fatores condicionantes das opera¢Ges compromissadas.

476. Alvo de severas criticas por varios segmentos da sociedade, as operagdes compromissadas
constituem instrumento de politica monetaria para fins especificos de regulacdo das condi¢cdes de
liquidez da economia, conforme previsto no comando constitucional mencionado. Nesse sentido, a
discussdo sobre o nivel de operacdes compromissadas passa pela andlise criteriosa dos fatores que
acarretam excesso de liquidez da economia, dentre outros que exigem a emissdo dessas operacgdes.

477. 0 estoque dessas operacdes € resultado do somatorio dos seguintes fatores: i) impacto monetario
das operagcdes do Bacen; ii) impacto monetario das operagfes do Tesouro Nacional; iii) dos juros
nominais e outras variagdes patrimoniais; e iv) do efeito da variagdo do PIB.

478.Dada a relevancia e materialidade, foram analisados os principais fatores condicionantes das
operagdes compromissados realizadas pelo Bacen. Para tanto, a equipe utilizou modelos econométricos
com dados mensais no periodo de 2001:01 a 2017:06. Nesse contexto, foram realizadas trés estimativas
para diferentes periodos: 2001:01 a 2008:12; 2009:01 a 2017:06 e 2001:01 a 2017:06.

479. Os resultados empiricos para os trés periodos mostram que, além do efeito do PIB — considerado o
mais relevante-, pode-se observar, de uma forma geral, por ordem decrescente de valores dos
coeficientes estimados, 0s seguintes fatores condicionantes: i) juros nominais; ii) swap cambial; iii)
titulos pablicos; iv) reservas cambiais; e v) resultado primario.

480. Restringindo a analise ao periodo mais recente, de 2009 a 2017, a equipe identificou que o efeito
PIB e depois o efeito dos juros nominais apresentaram 0s maiores impactos sobre a variagdo dos
estoques das compromissadas. Os demais fatores que influenciaram a trajetéria das compromissadas
foram, em ordem decrescente as reservas internacionais, o swap e titulos publicos e, por fim, o resultado
primario.

481. A partir das informacdes disponiveis e apresentadas para realizagdo da presente auditoria, ndo foi
possivel, no entendimento da equipe, inferir qual o nivel ideal de reserva internacional para cumprir 0s
objetivos a que se propdem.
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482. Também ndo se verifica, no plano internacional, padrdo aceito para estabelecer uma metodologia
para avaliar o nivel 6timo de reservas internacionais. De acordo com a literatura apresentada pelo
Bacen, em um mundo com alta liquidez e fluxo livre de capital, o nivel das reservas internacionais
continuara sendo um enigma para varias economias.

483. Em razdo da relevancia do montante das reservas internacionais, a equipe identifica como oportuna
a realizac@o, em procedimento de fiscalizacdo especifico que preserve o padrdo de seguranca necessario,
de acompanhamento junto & autoridade monetéria para avaliar o nivel de reservas internacionais.

484. Outro ponto considerado no rol dos fatores determinantes para a elevacdo da divida federal foi a
gestdo e os riscos legislativos e judiciais sobre os haveres da Unido e as concessdes de garantia por ela
prestadas.

485. Foi considerado como relevante a concretiza¢do do cenario de risco moral apontado pelo Tribunal
ao analisar os fatores criticos da proposta de refinanciamento das dividas subnacionais que resultou na
Lei Complementar 148/2014, que gerou um custo para a Unido da ordem de R$ 187,4 bilhGes, segundo
dados apresentados pelo Tesouro Nacional em 2013.

Como era de se esperar, esse risco se materializou sob a forma de pressdes que resultaram na aprovagéao
das Leis Complementares 156/2016 e 159/2017, as quais, de 2017-2019, impactardo as finangas da
Unido em R$ 90,27 bilhoes.

486. A crescente judicializacdo de das operagdes de crédito e concesséo de garantias também é fator de
preocupacdo. As discussdes nem sempre sdo pautadas pelas condicionantes fiscais de indole
constitucional reproduzidas na LRF, esvaziando, assim, a eficicia dos instrumentos previstos na norma
geral de finangas publicas para garantir a harmonia e a coordenacéo entre os entes da Federagdo no trato
de questdes naturalmente permeadas por elevado grau de conflito.

487. Os critérios de concessao de garantia também foram avaliados a partir da visita a outro processo em
curso nesta Corte de Contas, sendo considerada positiva a recente alteracdo da Portaria do Ministério da
Fazenda que disciplina a matéria, com a previsao de critérios mais consentaneos com as premissas €
objetivos da politica econémica nacional previstas na LRF.

488. Por fim, foi analisada a condi¢do de sustentabilidade da divida. A equipe identificou que, num
cenario de cumprimento dos limites de gasto impostos pela EC 95/2016, a DLGG pode se manter em
patamar equilibrado desde que o PIB também cresca a taxas acima de 2,2%, para praticamente qualquer
taxa de juros.

489. Caso o PIB cresga abaixo de 2,2%, existirdo combinagdes entre crescimento do PIB e taxa de juros
gue atendem a este requisito. Com crescimento real do PIB de 3%, a DLGG pode ser zerada em 2036,
com taxa média de juros liquidos reais de 5,1%, ou em 2037, com taxa média de juros liquidos reais de
5,9%.

490. Foi possivel observar que, se a taxa real de juros cresce e/ou a taxa real de crescimento real do PIB
cai, aumenta o0 numero de anos necessarios para que a sustentabilidade seja alcangada e a divida liquida
atinja patamares maiores. Eventualmente, a sustentabilidade pode néo ser alcangada.

5.2. Composi¢do dos Detentores da DPMFi

491. Quanto aos detentores do estoque da divida bruta interna da Unido (excluido o Bacen), no total de
R$ 3,233 trilhdes, a equipe identificou que os trés principais grupos sdo ‘previdéncia’ (25,52%), ‘fundo
de investimentos’ (23,59%) e ‘instituicdes financeiras’ (22,97%), perfazendo 72,08% do total.

492. A DPMFi sob o poder dos detentores variou de R$ 1,224 trilhdo em 2007 para R$ 3,233 trilhGes
em junho de 2017, apresentando variacdo de pouco mais do que 164%. Os grupos de detentores de
‘previdéncia’ e ‘fundo de investimento’ foram os que apresentaram maior crescimento na distribuigdo
da DPMFi no periodo, enquanto os ‘ndo-residentes’ e ‘instituicdes financeiras’ apresentaram as maiores
guedas na participagéo.

5.3. Objetivos da Emissao de Titulos Publicos e suas Destinagdes
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493. No que tange aos objetivos que fundamentaram a emissdo de titulos publicos, o Poder Executivo
apresentou a Lei 10.179/2001, editada com a finalidade de suprir a necessidade de financiamento do
Governo Federal. Essa necessidade de financiamento advem, tipicamente, dos seguintes fatores: i)
rolagem da divida publica, segregada em pagamento de juros e amortizacao; ii) constituicdo de reserva
de liquidez da DPF; iii) emissdes diretas autorizadas por leis especificas para financiar politicas e
programas de governo e securitizacdes (a exemplo de empréstimos ao BNDES, Fies, FCVS, etc); e iv)
financiamento do deficit primério a partir de 2015.

494. As emissdes diretas de titulos publicos, da ordem de R$ 464 bilhGes, destinadas ao financiamento
de politicas setoriais pelos bancos publicos federais é objeto de analise no TC 010.173/2015-3, da
relatoria do ministro Aroldo Cedraz.

5.4. Destinacdo dos Recursos da Divida para Investimento no Brasil e no Exterior

495. A Solicitacdo também requer o posicionamento do Tribunal sobre o quanto do endividamento
federal foi destinado para investimentos no Brasil pelo Governo Federal.

496. A partir das informacGes do BNDES, foram liberados, até agosto de 2017, R$ 455 bilhdes, dos
guais R$ 449,9 bilhdes foram aplicados no Brasil e aproximadamente R$ 6 bilhdes destinados a
programa de apoio financeiro as exportagdes.

497. De acordo com as informagdes prestadas pelo BNDES, foram realizadas contratagdes da ordem de
R$ 609,5 bilhdes a titulo de operagdes internas. Do montante aplicado internamente (R$ 449,9 bilhdes),
R$ 98 bilhdes (21,78%) foram direcionados para financiamentos concedidos a empresas publicas,
estados e municipios.

498. A Petrobras foi contemplada com R$ 38,7 bilhGes, sem considerar os R$ 9,9 bilhdes destinados a
Refinaria Abreu e Lima S/A, R$ 5,7 bilhGes destinados a Transportadora Associada de Gas S/IA TAG,
R$ 1,164 bilhdo para a Companhia Petroquimica de Pernambuco (PetroquimicaSUAPE), R$ 612,7
milhdes para Transportadora Gasene S/A. Os empréstimos a Caixa Econémica Federal totalizaram R$
7,9 bilhdes e ao Banco do Brasil S/A R$ 6,9 bilh6es. Ao todo, Petrobras, Caixa e Banco do Brasil
respondem por quase R$ 71 bilhdes (ou 72%) do montante destinando ao financiamento do setor
publico brasileiro.

499.No plano externo, a Embraer se destaca como lider do ranking nas operacBes de apoio a
exportacdo, recebendo 20% do valor global contratado, enquanto a segunda empresa do ranking, a
Construtora Norberto Odebrecht, dispds de liberagéo correspondente a 16% do valor contratado.

500. As construtoras concentraram 57,16% dos contratos celebrados com BNDES no ambito do
programa de apoio financeiro as exportacdes; 42,84% foram destinados & Embraer e o restante a outras
empresas. No que toca a liberagdo dos recursos, no total de R$ 6 bilhdes, a Embraer recebeu 52,22%
dos valores despendidos pelo BNDES; 37,46% foram destinados as Construtoras Norberto Odebrecht,
Andrade Gutierrez e Queiroz Galvao; e 10%32% a outras empresas.

5.5. Destinagdo dos Recursos da Divida Publica para Pagamento de Juros, Encargos,
Amortizagdes e Refinanciamento da Divida Bruta Interna da Unido

501. No periodo de 2000 a 2017, a DBGG aumentou, em valores deflacionados, R$ 1,911 trilhdo, sendo
R$ 3,043 trilhdes referentes a apropriagdo de juros, reduzido de aproximadamente R$ 1,132 trilhdo
referente a emissOes liquidas negativas, que resultam em resgates liquidos. Os haveres, em valores
absolutos e deflacionados, aumentaram R$ 1,249 trilhdo, sendo R$ 316 bilhGes referentes a
incorporacdo de juros e R$ 933,6 bilhdes dizem respeito aos ingressos liquidos de haveres. Em junho de
2017, o saldo dos haveres da Unido totalizou R$ 2,023 trilhdes, dos quais 61% referem-se a reservas
internacionais e 24% dizem respeito aos créditos da Unido junto ao BNDES.

5.6. Mecanismos de Gestdo da Divida Bruta Interna da Unido e Disponibilizacio das Informacoes
para Populacéo

502. Quanto aos mecanismos de gestdo da divida bruta, o Tesouro Nacional mantém sistemas
corporativos especificos para a gestdo da divida publica federal, os quais ja foram auditados pelo
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Tribunal em procedimento que resultou no Acérdao 574/2017-TCU-Plenério, da relatoria do ministro
Aroldo Cedraz.

503. Foram verificadas algumas iniciativas positivas do Tesouro Nacional voltadas para a
democratizacdo do acesso e, sobretudo, da compreensdo por parte do cidaddo das informacdes
referentes a divida publica. Nesse contexto, merecem destaque a publicacdo eletrénica do “BSPN em
Foco” e do “RREO em Foco”, do Projeto #TransformagdoPeloConhecimento; do Programa de Apoio a
Pesquisa e Orientacdo (PAPOQ), assim como a realizacdo do 1° Seminério Internacional de Divida
Publica.

504. Apesar dos esforcos, vislumbra-se oportunidade de avancos na implementacdo do sistema
centralizado para registro das informagOes do endividamento dos entes das trés esferas de governo,
conforme previsto no art. 32, § 4°, da LRF.

505. A regulamentacdo do conselho de gestdo fiscal também foi considerada pela equipe de auditoria
medida necessaria para harmonizar e coordenar a aplicacdo das normas gerais de finangas publicas na
Federacdo, de forma a assegurar a aplicacdo uniforme das referidas normas e garantir o cumprimento
dos objetivos da politica econdmica nacional.

5.7. Diferenca Média de Taxas de Juros Pagas na ‘Rolagem’ de Titulos de Titularidade dos
Dealers em Comparacao com as Demais Operagoes

506. Sobre o papel dos dealers na administragdo da divida bruta interna da Unido, registre-se que o seu
desempenho foi analisado no bojo da auditoria operacional que resultou no Ac6rdao 574/2017-TCU-
Plenério, da relatoria do ministro Aroldo Cedraz.

507.No que toca a diferenca de taxas objeto desta auditoria, foram feitas simulagGes a partir das
informagGes prestadas pelo Bacen, sendo possivel constatar diferencas em apenas trés casos: os dealers
do Bacen e do Tesouro Nacional nos leildes das LFTs (112,8%); os dealers do Bacen nos leil6es das
LTN (106,74%); e os dealers do Bacen nos leildes das NTN-B (101,76%). Porém, a anélise
empreendida nesta auditoria operacional, a partir dos instrumentos disponiveis, ndo permitiu concluir se
tais diferencas decorrem ou néo de algum tipo de falha ou irregularidade nesse segmento.

5.8. Beneficios da Auditoria

508.0 foco da presente auditoria foi identificar e demonstrar a sociedade os principais fatores
determinantes para a evolugédo da divida publica federal no periodo de vigéncia da LRF (2000-2017).

509. Seu principal beneficio esperado é dar visibilidade ao Congresso Nacional e a sociedade de como a
divida publica é impactada por varidveis tais como PIB, juros, manutencdo de reservas internacionais,
financiamento a bancos publicos, alteragGes contratuais dos refinanciamentos das dividas dos entes
subnacionais, judicializacdo crescente de componentes essenciais da gestéo fiscal, assim como pela falta
de padronizacdo metodoldgica de apuracdo dos limites fiscais em razdo auséncia de regulamentacdo do
conselho de gestéo fiscal previsto no art. 67 da LRF e inexisténcia de fixa¢&o de limites para as dividas
mobiliéria federal e consolidada da Uni&o.

6. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

510. Em face de todo o exposto, com fundamento no art. 38, inciso |, da Lei 8.443/1992; art. 232, inciso
111, do Regimento Interno e art. 4°, inciso |, alineas “a” e “b”, da Resolugdo-TCU 215/2008, em:

i) encaminhar o presente Relatorio, acompanhado do respectivo voto e acorddo que vierem a ser
prolatados, ao Exmo. Sr. senador da Republica, Alvaro Dias, autor do Requerimento 741/2016,
aprovado pelo Plenario do Senado Federal, e ao presidente do Senado Federal;

ii) informar aos presidentes do Congresso Nacional e do Senado Federal que a ndo edicéo da lei prevista
no art. 48, inciso XIV, e da resolucdo de que trata o art. 52, inciso VI, ambos da Constituicdo da
Republica, para o estabelecimento de limites para os montantes das dividas mobiliaria federal e
consolidada da Unido, assim como da lei que prevé a instituicdo do conselho de gestdo fiscal, constitui
fator critico para a limitacdo do endividamento publico e para a harmonizacéo e a coordenagado entre 0s
entes da Federacdo, comprometendo, notadamente, a efetividade do controle realizado pelo Tribunal de
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Contas da Unido com base no art. 59, § 1°, inciso 1V, da Lei Complementar 101/2000, e o exercicio do
controle social sobre o endividamento publico e demais limites fiscais;

iii) dar ciéncia da decisdo que vier a ser proferida aos presidentes da Cémara dos Deputados; da
Comissdo Mista de Planos Orgamentos Publicos e Fiscalizacdo do Congresso Nacional (CMO); das
Comisstes de Assuntos Econémicos (CAE) e de Meio Ambiente, Defesa do Consumidor e Fiscalizacéo
e Controle do Senado Federal (CMA); as Comiss@es de Finangas e Tributagdo (CFT) e de Fiscalizagéo
Financeira e Controle da Camara dos Deputados (CFFC); ao ministro da Fazenda; ao Ministro-Chefe da
Casa Civil da Presidéncia da Republica; a secretaria do Tesouro Nacional; ao secretario de Orcamento
Federal; ao presidente do Banco Central do Brasil; ao presidente do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); e a subprocuradora-Geral da Republica titular da 12
Camara de Coordenacdo e Revisdo da Procuradoria-Geral da Republica;

iv) determinar a Secretaria-Geral de Controle Externo para que avalie a possibilidade de desenvolver,
por meio de projeto especifico no &mbito da Secretaria de Macroavaliacdo Governamental - com apoio
de outras unidades do Tribunal -, ferramenta tecnoldgica para o acompanhamento e controle
sistematizado dos leilGes de titulos publicos, com vistas a ampliar a capacidade de atuagdo desta Corte
de Contas no controle da divida mobiliaria, que constitui o principal componente da divida publica
federal, medida em consonancia com a diretriz constante do item 7 do Voto do relator do Acérdao
571/2017-TCU-Plenério, e que também se insere no contexto da determinacgdo do item 9.1 do Acordéao
1.798/2015-TCU-Plenario;

v) determinar a Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda que apresente a esta Corte de
Contas, no prazo de 60 (sessenta) dias, um plano de trabalho e o correspondente cronograma com
proposta de solucdo, visando disponibilizar o registro eletrdnico centralizado, com informagfes dos
entes das trés esferas, conforme previsto no art. 32, § 4°, da Lei Complementar 101/2000 e no art. 27 da
Resolugdo do Senado Federal 43/2001, cujo monitoramento ocorrera no TC 021.946/2014-0;

vi) considerar a Solicitagdo do Congresso Nacional integralmente atendida e arquivar o presente
processo, nos termos dos incisos | e 11 c/c § 1°, do art. 17 da Resolucéo-TCU 215/2008.”

E o Relatdrio.
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VOTO

Conforme Relatorio precedente, cuidam os autos de Solicitacdo do Congresso Nacional -
SCN, por meio do qual o Sr. Senador Renan Calheiros, entdo presidente do Senado Federal,
encaminhou o Requerimento 741/2016, aprovado pelo Plenério daquela Casa, com pedido de auditoria
formulado pelo Senador Alvaro Dias, requerendo, com fundamento no art. 71, inciso IV, da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB), que esta Corte de Contas realizasse auditoria
da divida publica interna federal.

2. Nesta etapa processual, aprecia-se 0 Relatério de Fiscalizacdo produzido em face da
deliberacdo constante do Acérddo 571/2017-TCU-Plenério, que conheceu da Solicitacdo do Congresso
Nacional e autorizou a realizagdo da auditoria operacional junto ao Ministério da Fazenda e ao Banco
Central do Brasil, podendo se estender a outros 6rgaos e entidades relacionados, com o objetivo de
avaliar aspectos relevantes da gestdo e da trajetdria da divida publica federal, em especial os que
impactam diretamente na conformidade e na modernizagdo da gestdo, na transparéncia e na
sustentabilidade da divida, bem como nos efeitos sobre o orcamento publico e a politica econémica
nacional.

3. Para tanto, foram avaliadas: i) as variaveis e os fatores econémicos que impactaram a
divida publica federal no periodo de 2000 a 2017, de forma a examinar a trajetoria durante todo
periodo de vigéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), consideradas as especificidades de
abrangéncia presentes nas estatisticas fiscais produzidas pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen; ii) a base
de dados com informacdes dos leilGes de titulos publicos realizados pelo Tesouro Nacional no periodo
compreendido no escopo da auditoria; e iii) as operagdes compromissadas realizadas pelo Bacen no
periodo objeto do escopo da auditoria.

4. Nos aspectos metodoldgicos, destaco que, além das reunides técnicas e visitas junto aos
6rgdos e entidades auditados, foram realizados dois Painéis que contaram com a valorosa contribuicéo
de especialistas nos aspectos que envolvem a divida publica, com a participacdo de representantes do
Ministério da Fazenda, da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), da Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SAE), do BNDES, do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial, do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (Secretaria de Orcamento Federal - SOF), do
Banco Central do Brasil (Bacen), da Camara dos Deputados e do Senado Federal, da Universidade de
Brasilia (UnB), da Procuradoria-Geral da Republica e da sociedade civil, além da assessoria do meu
gabinete e dos demais gabinetes de autoridades do TCU e da Secretaria do Tribunal, os quais
discutiram e compartilharam experiéncias nacionais e internacionais sobre a operacionalizagdo dos
leilGes de titulos da divida publica e sobre a gestdo das reservas internacionais.

5. No primeiro Painel, foram discutidos os principais fatores que tiveram impacto sobre a
evolucdo da divida pablica federal durante a vigéncia da LRF, tendo como eixo as dimensdes
econdmicas, fiscais, juridicas e sociais de tais operagoes.

6. Ja o segundo Painel teve por finalidade conhecer as praticas nacionais e internacionais
sobre a rotina dos leilGes de titulos publicos e eventual existéncia de mecanismos digitais para controle
do processo decisorio de tais operagfes, conforme fiz constar do meu Voto que fundamentou o
Acorddo 571/2017-TCU-Plenério.

7. Naquela ocasido, expressei minha preocupagdo acerca de que ndo so eventuais problemas
na gestdo da divida publica fossem identificados, mas, também, mecanismos tecnologicos de controles
preditivos que consigam evitar a realizacdo de operacdes irregulares e antiecondmicas com uso desses

recursos.
8. Ainda no aspecto metodoldgico, chama a aten¢do o tamanho do desafio enfrentado pela
equipe de auditoria, a qual registrou a possibilidade de eventual ocorréncia de achados relevantes e até
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mesmo a possivel ocorréncia de fraudes imprevisiveis, ambas eventualmente ndo detectadas no curso
da auditoria.

9. Em razéo disso, e considerando que ndo foram realizados testes substantivos capazes de
aferir a consisténcia e a integridade dos dados fornecidos pelos 6rgédos auditados, entendo necessario
determinar que a Secretaria de Macroavaliacdo Governamental (Semag) desenvolva e aplique,
oportunamente, referidos testes com o objetivo de avaliar a validade e a fidedignidade das informac6es
relativas a divida publica.

10. Esclareco que parte da complexidade na avaliacdo da divida publica, como bem explorada
no Relatorio precedente, deve-se a profuséo de conceitos atrelados.

11. Registro também, para nao ser repetitivo neste Voto, que a unidade técnica optou, “em
razdo das diferencas metodoldgicas - no que tange a amplitude da divida publica - que permeiam as
estatisticas fiscais produzidas pelo Tesouro Nacional e pelo Bacen”, em deixar claro qual foi a
metodologia utilizada conforme o caso, podendo haver diferenca nos resultados em razdo da
abordagem utilizada, utilizando-se 0s seguintes conceitos principais, para classificacdo quanto a

amplitude:
Governo Geral (GG) | Unido (GU)
Setor Publico Estados (GE)
(SP) Municipios (GM)
Banco Central
(Bacen)
Estatais (Est)

12. Outra classificacdo utilizada envolve deduzir ou ndo os haveres. Neste caso, tem-se:

Divida Liquida: | DL = DB + Haveres
Divida Bruta: | DB = DL - Haveres

13. A unidade técnica especializada verificou que houve um aumento de R$ 1,911 trilhdo no
saldo da DBGG no periodo examinado (2000 a 2017), correspondente a 65% do saldo existente em
2000.

14, Nessa evolugdo, chama a atencdo o fato de que, nos Gltimos anos, a curva da DBGG tem se

elevado em patamar superior aos paises do G7, conforme comparacao do FMI.
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Evolucao da Divida Bruta do Brasil e G7 (% PIB)
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15. Embora a Alemanha seja o Unico pais com divida inferior a do Brasil, é cedico que esses

paises ja implementaram crescimento econémico e bem-estar social, quando comparados os indices de
desenvolvimento humano, em patamares muito superiores aos desenvolvidos por nosso Pais.

16. Entédo, é possivel perceber claramente que, enquanto os paises ricos aumentaram sua divida
fundada em taxas de remuneracdo do capital racionais, bem como aproveitaram o fluxo de recursos em
investimentos para elevar o produto interno bruno e o bem-estar social, no Brasil, a divida caminha
para 0s mesmos patamares dos paises que compdem o G7, contudo, sem os mesmos beneficios e
condigdes.

17. Dessa forma, a evolucdo da divida sem esse aproveitamento econémico e social resultard
em perda de oportunidade do pais se financiar para alavancar o seu desenvolvimento.

18. A mesma comparagdo no cenario internacional, quando realizada com o grupo dos paises
em desenvolvimento, notadamente o grupo formado pelos BRICS (Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul), fornece uma medida mais exata de que o patamar atual da divida esta elevado:

Evolucao da Divida Bruta (%PIB) - BRICS
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19. Nesse caso, 0 Brasil apresenta pior relacdo da Divida Bruta com o PIB, tendo ultrapassado

a India nos ultimos anos, cuja divida apresenta viés de baixa.
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20. Quando analisados os motivos de aumento da divida, a unidade técnica observou que 0s
principais fatores para evolucdo da DBGG, de 2000 a 2017, foram: i) juros; ii) variacdo cambial; iii)
resgate da divida interna e externa; iv) crescimento do PIB;

21. Em relacdo a taxa de juros, é possivel perceber um forte impacto nas taxas nominais que
afetam os credores, resultando em um custo elevado da manutencdo do endividamento.

22. E preciso destacar, nesse cenario, que apesar das taxas atuais de juros nominais no Brasil
encontrarem-se no patamar histérico mais baixo, a taxa de juros real ainda é a 5* maior do mundo,
conforme levantamento realizado pelo site Moneyou e Infinity Assessiment portal MoneYou e da
Infinity Asset Management para 0 més de fevereiro de 2018, quando diminuida da taxa de juros
nominal a previsdo de inflacdo para os proximos doze meses (http://moneyou.com.br/wp-
content/uploads/2018/02/rankingdejurosreais070218.pdf), ficando abaixo apenas de Argentina,
Turquia, Russia e México.

23. Ademais, a trajetoria dos juros nominais no Brasil tem alternado entre periodos de juros
mais reduzidos com outros em que ha picos nas taxas, o que pode ser explicado pelas fragilidades
estruturais da nossa economia, as quais impedem um crescimento econdmico continuo ao longo do
tempo.

24. Digno de nota que, de acordo com 0 que consta do parecer prévio das contas presidenciais
de 2016, a relacdo dos juros hominais do Brasil como proporcéo do PIB era, em 2016, a terceira maior
do mundo, ficando atrds apenas do Iémen e do Egito, segundo dados do Fundo Monetério
Internacional.

25. Nesse contexto, a recente reducdo nominal nas taxas de juros basicas, que atualmente
encontram-se no patamar histérico minimo, ndo é garantia suficiente de que havera uma reducao
acentuada da DBGG.

26. A boa noticia é que nas ultimas décadas houve uma mudanca gradual no perfil do
endividamento, havendo tendéncia de reducdo da taxa de juros média da divida. Conforme registrado
no Relatério precedente, a taxa chegou a alcancar 23,3% a.a. em 2003 e média anual 19% a.a. no
periodo de 2001 a 2005, reduzindo-se para 12,9% a.a. nos Ultimos doze meses terminados em junho de
2017 e média anual de 11,5% a.a. a partir de 2006:

Os efeitos benéficos nesse sentido s&o assim resumidos pelo Bacen: i) reducao
da parcela da divida bruta atrelada a taxa Selic, que representava 41,4% do total
em 2000, caindo para 29,2% em junho de 2017; ii) aumento das parcelas
vinculadas a indices de precos e a taxas prefixadas, que passaram, na ordem, de
7,5% e 13,6% do total para 28,2% e 35,8%, nos mesmos periodos; iii) reducao
da parcela cambial da DBGG, que correspondia a 29,6% do total em 2000,
chegou a 42,8% em 2002 e em junho de 2017 atingiu 4,8%; e iv) aumento do
prazo médio da divida mobiliaria federal - principal componente da DBGG - ao
longo do periodo, passando de 29,9 meses em 2000 para 51,6 meses em junho
de 2017.

217. A manutencdo de haveres, em especial, por meio de reservas internacionais e de crédito
com o BNDES, ¢ outro fator que impacta diretamente na divida publica. A estimativa do custo
acumulado dos haveres, no periodo entre 2001 e 2016, foi de R$ 691 bilhGes, evidenciada no grafico
seguinte:
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28. Observa-se que, a partir de 2009, quando os haveres aumentaram (em valores absolutos),
as taxas de juros implicitas da divida liquida (jl) - média das taxas de juros incidentes sobre passivos e
ativos - cresceram proporcionalmente mais do que as taxas de juros brutos (jb). Isso significa que os
custos da manutencédo desses haveres tornaram-se elevados.

29. No entanto, é preciso registrar que, em 2016, estas curvas se aproximaram em funcdo da
diminuicdo da taxa de inflacdo e da taxa real de juros interna.

30. Conforme registrado pela unidade técnica, “outros fatores que tendem a aproximar mais
estas curvas sdo: i) a mudanca da TJLP para a TLP, que ird aproximar as taxas de juros que remuneram
certos haveres as taxas de juros que remuneram as dividas; ii) a diminuicao das taxas de juros internas,
que ird aproximar as taxas de juros que remuneram os titulos expressos em reais dos expressos em
moedas estrangeiras. ™.

31. Nesse contexto, deve ser publico, entdo, o custo associado a manutencdo das reservas
internacionais, pois é preciso que a sociedade brasileira tenha a clareza de que, se por um lado ha um
beneficio em relacdo a estabilidade financeira e monetaria, por outro, ha um custo embutido em manter
elevados recursos da ordem de R$ 1,251 trilhdo em caixa.

32. Nesse aspecto, conforme apurado pela unidade técnica:

Assim, em ultima andlise, esse impacto s6 é percebido na DBGG em longo
prazo, a partir da manutencédo de carteira de titulos da autoridade monetaria em
volume adequado para arcar com as operacdes de controle da liquidez
decorrentes das intervengdes no mercado de cambio e/ou para arcar com 0S
seus custos de carregamento.

Nesse sentido, embora se possa afirmar que as aquisicbes de reservas
internacionais (15,2 p.p. do PIB no acumulado do periodo) e os custos de
carregamento envolvidos tenham contribuido para elevacdo da DBGG/PIB, a
distribuicdo desses impactos em cada periodo mostra-se mais complexa, sendo
mais adequado evidenciar esses efeitos no ambito dos fatores condicionantes
das operacgGes compromissadas.”

33. Motivo de preocupacdo, por outro lado, deve ser a trajetoria da DLSP, a partir de 2014,
com a producéo de déficits primarios.

34. N&o é por outra razéo que a divida consolidada liquida (DCL) da Unido, cuja proposta de
limite encaminhada ainda tramita no Senado, passou de 170% da receita corrente liquida federal
(RCL) em 2013 para 359,42% em 2016, contra 0 parametro-limite de 350% da RCL proposto. O
referido indicador atingiu 377,12% da RCL em abril, 400,96% em agosto de 2017, podendo atingir
maior valor da serie historia ao final do 3° quadrimestre de 2017, 418,75 %, segundo dados publicados
nos Relatdrios de Gestdo Fiscal da Unido e do Portal Tesouro Transparente.
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DCL sobre a RCL (DCL / RCL)
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35. O gréafico acima mostra que, a partir do 1° quadrimestre de 2014, a relacdo da DCL com a

RCL aponta para uma trajetoria continua de crescimento e que pode atingir um patamar insustentavel
em pouco tempo.

36. Entdo, faz-se necessario, até mesmo para possibilitar um acompanhamento continuo dos
6rgdos de controle e da sociedade, que seja definido um limite para os montantes das dividas
mobiliaria federal e consolidada da Uni&o.

37. Por esse motivo, entendo acertada e acolho, em razdo das competéncias constitucionais
estabelecidas, a proposta da unidade técnica para que se informe ao Presidente do Congresso Nacional
e do Senado Federal, que a ndo edicéo da lei prevista no art. 48, inciso X1V, e da Resolugdo de que
trata o art. 52, inciso VI, ambos da Constituicdo da Republica, para o estabelecimento de limites para
os montantes das dividas mobiliaria federal e consolidada da Unido, assim como da lei que prevé a
instituicdo do conselho de gestdo fiscal, constitui fator critico para a limitacdo do endividamento
publico e para a harmonizacdo e a coordenacdo entre 0s entes da Federacdo, comprometendo,
notadamente, a efetividade do controle realizado pelo Tribunal de Contas da Unido com base no art.
59, 8 1° inciso IV, da Lei Complementar 101/2000, e o exercicio do controle social sobre o
endividamento publico e demais limites fiscais.

38. No que tange as operacdes compromissadas e ao nivel de reservas internacionais,
compartilho com as preocupac¢des da unidade técnica em relacdo a sua importancia como instrumento
de politica monetaria por meio da regulacdo das condicdes de liquidez da economia, bem como para o
enfrentamento de crises internacionais.

39. Por certo, “a discussdo sobre o nivel de operagdes compromissadas passa pela analise
criteriosa dos fatores que acarretam excesso de liquidez da economia, dentre outros que exigem a
emissdo dessas operagdes”; todavia, percebo que ja € possivel, a partir das constatacdes presentes no
Relatério, determinar que os 6rgdos competentes, em especial, 0 Banco Central, a Secretaria de
Orcamento Federal e a Secretaria do Tesouro Nacional, realizem estudo acerca do intervalo desejavel
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para a manutencao do estoque de operacdes compromissadas e do nivel de reservas internacionais em
face das peculiaridades da economia nacional.

40. N&o se espera, nesse momento, que tais estudos apresentem um ndmero fixo, invariavel
para o nivel de operacdes, mas 0 método a ser desenvolvido deve ser passivel de avaliacdo e de
acompanhamento pela sociedade, em face dos reflexos de tais operacdes e da manutencdo dos haveres
na economia nacional, bem como do custo/beneficio de sua manutengdo nos niveis atuais.

41. Por certo, os avancos da inteligéncia artificial hoje tornam possivel o acompanhamento de
variaveis complexas e independentes com maior acuidade do que os métodos tradicionais. Dessa
forma, € salutar, diante da importancia do tema, que haja investimento publico em analises preditivas
sobre as condi¢Bes do mercado brasileiro e internacional que tornem menos reativa e mais proativa a
atuacdo da autoridade monetaria ante a crises internacionais e para o melhor uso das operacoes
compromissadas como forma de manter a estabilidade da moeda e das taxas de juros brasileiras.

42. De posse dessas avaliacdes mais especificas realizadas pelos 6rgdos competentes, e no
momento do monitoramento do acérddo a ser proferido, entendo que sera possivel melhor decidir
sobre a necessidade de realizacdo de procedimento de fiscalizacdo especifico, conforme aventado pela
equipe de auditoria no item 483 da instrucdo reproduzida no Relatorio precedente.

43. Outros fatores relevantes para elevacdo da divida publica federal foram identificados no
Relatério. Chamo a atencdo para o saldo de haveres financeiros referentes ao refinanciamento da
divida dos estados e municipios, que atingiu, no 2° quadrimestre de 2017, a casa de R$ 519,4 bilhdes,
valor correspondente a 73% da RCL federal de R$ 709,9 bilhdes no mesmo periodo. Nesse ponto,
observa-se ter havido constantes refinanciamentos das dividas subnacionais, a exemplo da que resultou
na Lei Complementar 148/2014, que gerou um custo para a Unido da ordem de R$ 187,4 bilhdes,
segundo dados apresentados pelo Tesouro Nacional em 2013, bem como das Leis Complementares
156/2016 e 159/2017, as quais, de 2017-2019, impactardo as financas da Unido em R$ 90,27 bilhdes,
conforme resumido no quadro a seguir:

AlteracGes Beneficiarios | Onus Assumido Periodo de Absorcéo Principais Beneficiarios
Legislativas pela Unido com a pela Unido do
‘Refederalizacdo’ Impacto
de Dividas dos Fiscal/Financeiro das
Entes Dividas dos Entes
Subnacionais Subnacionais
LC 148/2014 Estados R$ 37,14 bilhGes Estados de SP, MG, RJ, RS e

AL sdo responséveis por mais
de 93% do refinanciamento
que resultou em nova
‘refederalizacdo’ de dividas

estaduais
Municipios R$ 60,19 bilhdes
LC 156/2016 R$ 53,07 bilhdes 2017-2019
LC 159/2017 R$ 37,20 bilhdes 2017-2019 Estados do RJ, MG e RS
Fonte: STN
44, Ao observar o quadro acima reproduzido, percebe-se que os maiores beneficiarios de

refinanciamento historicamente sdo os cinco maiores devedores da Unido (estados do Rio de Janeiro,
S&o Paulo, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, e 0 municipio de S&o Paulo). Nesse ponto, apesar dos
continuos esforcos realizados por essa Corte (e.g Acdrddos 315, 316 e 317/2007 e 1.948/2008, todos
do Plenario e Acorddo 2.525/2008-TCU-22 Camara), os quais tem indicado a alta probabilidade de
insolvéncia desses entes, pouco se tem feito para conter 0 excesso de gastos dessas unidades da
federacéo.

45, Esses resultados estdo aderentes as conclusdes que fundamentaram o Acorddo 1.655/2017
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— Plenério, que ao analisar as fontes de desenvolvimento regional, identificou que o modelo federativo
atual comporta ineficiéncias na promocao do desenvolvimento econdmico equitativo entre os entes e
ndo tem sido capaz de equalizar as capacidades econdmicas dentro do territério, havendo riscos
consideraveis para a sustentabilidade financeira dos entes federados, sendo uma das principais causas a
concentracdo de recursos publicos federais em areas com maior nivel de desenvolvimento.

46. Dessa forma, constata-se que o conjunto da populacéo brasileira, incluindo as que habitam
as unidades federativas com historicamente baixo investimento federal e baixo nivel de
desenvolvimento humano, em especial na Regido Norte e Nordeste, estd sendo chamado continua e
rotineiramente para cobrir os rombos fiscais das unidades com maior desenvolvimento econémico,
contribuindo para a manutencdo das desigualdades regionais.

47. No entanto, como esse tema esta sendo discutido no &mbito do TC 003.365/2017-4, de
Relatoria do eminente Ministro José Mucio Monteiro, cujos resultados preliminares apontam que a
flexibilizacdo da aplicacdo dos critérios definidos pelo Ministério da Fazenda para a avaliacdo da
capacidade de pagamento pelos devedores constitui um dos fatores criticos do atual grau de
endividamento dos entes subnacionais, com reflexos no resultado fiscal da Uni&o, entendo que o tema
podera ser melhor aprofundado naquela oportunidade, em processo especifico.

48. Outro aspecto que tem impactado o resultado fiscal da Unido, e, por consequéncia,
pressionado 0 aumento da divida publica, é o excessivo nivel de incentivos ficais por meio de
subsidios e rendncias tributarias.

49. Esse aspecto chamou a atencdo do Banco Mundial, que em Relatério disponibilizado no
més de marco de 2018 denominado ““"Emprego e Crescimento: A Agenda da Produtividade"
(Disponivel em: <http://www.worldbank.org/pt/country/brazil/publication/brazil-productivity-skills-
Jobs-reports>), informou que o Brasil, em 2015, destinou 4,5% de seu Produto Interno Bruto (PIB) a
programas de apoio a empresas, como subsidios e desoneragdes tributarias.

50. O elevado patamar desses incentivos fiscais pressiona a arrecadacéo tributéria, bem como
desequilibra a economia nacional, sem produzir os esperados efeitos na elevacdo do Produto Interno
Bruto (PIB).

51. E importante ressaltar que ao avaliar a estrutura de governanca das politicas plblicas
financiadas por meio de rendncias tributarias (Acorddo 1205/2014 — TCU Plenério), esta Corte
identificou diversas fragilidades, tais como: “auséncia de normatizacdo do processo de instituicdo
de rentncias  tributarias, auséncia de acompanhamento e de avaliagdo das rendncias
tributérias, deficiéncias de comunicacdo sobre os beneficios tributarios entre Receita Federal e érgdos
gestores, e auséncia de regulamentacdo sobre a gestdo das politicas publicas por parte do 6rgao
gestor”, dando origem a diversas fiscalizacdes especificas sobre as politicas mais ineficientes.

52. Dessa forma, a melhoria na estrutura tributéria e a revisao da politica dos subsidios, além
do potencial benéfico para a produtividade da economia, pode contribuir para a melhoria do resultado
fiscal brasileiro, que recentemente tem enfrentados seguidos déficits primarios.

53. O mesmo raciocinio é valido para as despesas or¢camentarias. Deve-se ter em mente que a
divida publica é o canal para onde correm todos 0s compromissos estatais em que ndo ha, a priori,
receitas proprias para financiamento. Dessa forma, ha que se fazer um esforgo permanente para manter
as despesas orcamentarias sobre controle, priorizando gastos e politicas publicas que efetivamente
agreguem valor a economia brasileira e ao bem-estar social, evitando-se desvios e outros equivocos na
aplicacdo desses recursos, e que, principalmente, sejam sustentaveis pelas receitas ordinarias obtidas,
mesmo em momentos de crise.

54. Por esse motivo, vejo com grande preocupacdo e cautela movimentos que buscam a
flexibilizacdo da chamada “regra de ouro”, estabelecida do no art. 167, 111, da Constituicdo Federal e
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regulamentada pela Lei de Responsabilidade Fiscal. A permissdo de que despesas correntes possam ser
financiadas por meio de operacdes de crédito podera comprometer as geracdes futuras que, ao fim,
serdo chamadas ao pagamento de uma conta insustentavel da qual terdo pouco ou nenhum beneficio.

55. Por fim, devo salientar que a variavel mais relevante para avaliar a trajetdria da divida
publica é o Produto Interno Bruto. Como pode-se observar na tabela e no gréafico abaixo, o crescimento
real do PIB influencia a trajetéria da DLGG de forma mais intensa do que a taxa de juros. Conforme
explica a unidade técnica, “as duas curvas com menores valores da DLGG sdo as relativas ao
crescimento real do PIB (i) de 3% e sdo proximas entre si. As duas com valores maiores Sao as
relativas ao crescimento real do PIB, de 2%. A alteracdo da taxa de juros (j) altera pouco as curvas”.

j=5,1%; y'=3% j=5,9%; y'=3% j=5,1%; y'=2% j=5,9%; y'=2%

ano p digg p digg p digg o digg

2017 2,40%| 45,12%| 2,40%| 45,12% 2,40%| 45,12% 2,40%)| 45,12%
2018| 1,72%| 47,76%| 1,72%| 48,11% 1,94%)| 48,43% 1,94%)| 48,79%
2019 1,06%| 49,80%| 1,06%]| 50,53% 1,50%| 51,40% 1,50%| 52,15%
2020 0,43%| 51,24%| 0,43%| 52,38% 1,06%| 54,02% 1,06%| 55,20%
2021 -0,19%| 52,10%| -0,19%]| 53,66% 0,63%| 56,29% 0,63%| 57,94%
2022| -0,79%]| 52,37%| -0,79%]| 54,38% 0,21%| 58,21% 0,21%| 60,36%
2023 -1,37%| 52,06%| -1,37%| 54,54%| -0,20%| 59,78%| -0,20%| 62,47%
2024| -1,94%| 51,18%| -1,94%| 54,14%| -0,61%| 60,99%| -0,61%| 64,25%
2025 -2,49%| 49,74%| -2,49%| 53,18%| -1,00%| 61,84%| -1,00%| 65,71%
2026 -3,02%| 47,73%| -3,02%| 51,65%| -1,39%]| 62,33%| -1,39%]| 66,83%
2027 -3,54%| 45,17%| -3,54%| 49,57%| -1,77%| 62,45%| -1,77%| 67,61%
2028[ -4,04%| 42,05%)| -4,04%| 46,92%| -2,14%]| 62,21%| -2,14%]| 68,05%
2029 -4,53%| 38,37%| -4,53%| 43,71%| -2,51%| 61,59%| -2,51%| 68,15%
2030 -5,00%| 34,15%| -5,00%| 39,94%| -2,87%]| 60,59%| -2,87%]| 67,88%
2031 -5,46%| 29,39%| -5,46%| 35,60%| -3,22%| 59,21%| -3,22%| 67,26%
2032 -5,91%| 24,07%| -5,91%]| 30,69%| -3,56%| 57,45%| -3,56%]| 66,27%
2033 -6,34%| 18,22%| -6,34%| 25,21%| -3,90%| 55,29%| -3,90%| 64,90%
2034 -6,76%| 11,83%| -6,76%]| 19,16%| -4,23%| 52,74%| -4,23%| 63,15%
2035| -7,17% 4,90%| -7,17%| 12,53%| -4,56%| 49,79%| -4,56%| 61,00%
2036 -7,57%| -2,57%| -7,57% 5,31%| -4,88%| 46,42%| -4,88%| 58,46%
2037 -7,95%| -10,58%)| -7,95%| -2,50%| -5,19%| 42,65%| -5,19%| 55,51%
2038[ -8,33%| -19,12%| -8,33%| -10,90%| -5,49%| 38,45%| -5,49%| 52,14%
2039 -8,69%| -28,21%| -8,69%| -19,89%| -5,79%| 33,82%| -5,79%| 48,34%
2040 -9,04%| -37,83%)| -9,04%| -29,50%| -6,09%| 28,76%| -6,09%]| 44,09%

Projecdo para a DLGG
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56. Observa-se, ainda, que nos cenarios em que ha crescimento real do PIB de 2% ou mais a
sustentabilidade é alcancada para todas as alternativas de taxas reais de juros. No entanto, nas
hipoteses de crescimento real do PIB de 1%, a sustentabilidade ndo ¢é alcancada se a taxa real de juros
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for de 6% ou mais. Adicionalmente, em cendrios que consideraram a manutencdo do novo regime
fiscal imposto pela Emenda Constitucional 95/2016 e com crescimento real do PIB de 3%, a DLGG
pode ser zerada em 2036, com taxa média de juros liquidos reais de 5,1%, ou em 2037, com taxa
média de juros liquidos reais de 5,9%.

57. Dessa forma, pode-se concluir que apenas com a obtencdo de um ciclo de longo prazo de
crescimento econdmico sera possivel obter uma trajetdria da divida pablica que seja sustentavel. Caso
mantenham-se as condicGes observadas nas Ultimas décadas, em que periodos de crescimento
econdémico moderado foram sucedidos por periodos de estagnacdo ou mesmo recessao, ha o risco
consideravel de que a sustentabilidade da divida ndo seja alcangada.

Composicéo dos detentores dos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional (DPMFi)

58. Quanto aos detentores do estoque da divida bruta interna da Unido (excluido o Bacen), no
total de R$ 3,233 trilhdes, a equipe de auditoria identificou que os trés principais grupos sdo
‘previdéncia’ (25,52%), ‘fundo de investimentos’ (23,59%) e ‘institui¢es financeiras’ (22,97%),
perfazendo 72,08% do total, conforme grafico a seguir:

se10 Detentores da DPMFi em junho de 2017
455%

4.85%

22 97% = [nstitnicdes Financeiras
2297

12,90% m Fundos de Investimento

= Previdéncia
= Nio-residentes
Governo

= Seguradoras

23,59%

= Outros

59. Observando a trajetdria ao longo dos anos, foi possivel identificar que o saldo da DPMFi
sob o poder dos detentores variou de R$ 1,224 trilhdo em 2007 para R$ 3,233 trilhdes em junho de
2017 (164 %), sendo os grupos de detentores de ‘previdéncia’ e ‘fundo de investimento’ os que
apresentaram maior crescimento na distribuicdo da DPMFi no periodo, enquanto os ‘ndo-residentes’ e
‘instituicdes financeiras’ apresentaram as maiores quedas na participacao.

Objetivos da Emissdo de Titulos Publicos e suas Destinacdes

60. Em suma, verificou-se no Relatério que a necessidade de financiamento do Governo
Federal estd aderente ao estabelecido no art. 1° da Lei 10.179/2001 e advém, tipicamente, dos
seguintes fatores: i) rolagem da divida publica, segregada em pagamento de juros e amortizacao; ii)
constituicdo de reserva de liquidez da DPF; iii) emissGes diretas autorizadas por leis especificas para
financiar politicas e programas de governo e securitizacdes (a exemplo de empréstimos ao BNDES,
Fies, FCVS, etc); e iv) financiamento do déficit primério a partir de 2015.

Destinacéo dos Recursos da Divida para Investimento no Brasil e no Exterior

61. Utilizando como parametro, os investimentos financiados pelo BNDES, foi possivel
identificar que foram liberados, até agosto de 2017, R$ 455 bilhdes, dos quais R$ 449,9 bilhdes foram
aplicados no Brasil e aproximadamente R$ 6 bilhdes destinados a programa de apoio financeiro as
exportacoes.

62. De acordo com as informacOes prestadas pelo BNDES, foram realizadas contratagcdes da
ordem de R$ 609,5 bilhdes a titulo de operagdes internas. Do montante aplicado internamente (R$
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449,9 bilhdes), R$ 98 bilhbes (21,78%) foram direcionados para financiamentos concedidos a
empresas publicas, estados e municipios.

Destinacéo dos Recursos da Divida Publica para Pagamento de Juros, Encargos, Amortizacdes e
Refinanciamento da Divida Bruta Interna da Unido

63. Por meio dessa auditoria, foi possivel identificar que, no periodo de 2000 a 2017, a DBGG
aumentou, em valores deflacionados, R$ 1,911 trilhdo, sendo R$ 3,043 trilnGes referentes a
apropriacdo de juros, reduzido de aproximadamente R$ 1,132 trilhdo referente a emissdes liquidas
negativas, que resultam em resgates liquidos. Os haveres, em valores absolutos e deflacionados,
aumentaram R$ 1,249 trilhdo, sendo R$ 316 bilhdes referentes a incorporacdo de juros e R$ 933,6
bilhGes dizem respeito aos ingressos liquidos de haveres. Em junho de 2017, o saldo dos haveres da
Unido totalizou R$ 2,023 trilhdes, dos quais 61% referem-se a reservas internacionais e 24% dizem
respeito aos creditos da Unido junto ao BNDES.

Mecanismos de Gestdo da Divida Bruta Interna da Unido e Disponibilizacdo das Informacdes
para Populacéo

64. Um dos objetivos dessa SCN é avaliar os mecanismos de accountability da divida publica,
como forma de dispor das informacBes sobre a sua gestdo para a sociedade de maneira simples e
frequente, bem como reducdo das incertezas do mercado e da propria sociedade acerca dos objetivos
da politica de administracdo de divida e da consisténcia das decisdes relacionadas a esses objetivos.

65. O desafio é entdo dispor essas informac6es, de forma a possibilitar ao publico em geral e
aos investidores, de forma acessivel, compreensivel, a geracdo de novos conhecimentos a partir dos
dados publicados, como bem registrou a unidade técnica em seu Relatorio:

314. Entretanto, a compreensdo dos principais fatores da DPF é um dos desafios que precisa ser
enfrentado com medidas em prol do aumento da visibilidade, com a transformac&o de dados em
informacdo e conhecimento. A divulgacdo de dados ndo sistematizados nos portais publicos, em
geral, ndo assegura a transparéncia das acGes governamentais.

315. E notdria a caréncia de dados sistematizados nos portais publicos que facilitem a produco de
conhecimento. As diferentes metodologias adotadas durante a série histérica e a complexidade
conceitual das varidveis econdmicas que impactam a divida, por si sO, constituem fatores criticos
para a compreensdao das estatisticas fiscais. Soma-se a isso a especificidade orgcamentaria de
determinados fatores condicionantes da divida, tornando os dados pouco compreensiveis, 0 que faz
da divida um tema do dominio de poucos especialistas.

66. Chama a atencdo que a despeito dos esforcos empreendidos pelo Tesouro Nacional na
manutencdo de ambiente centralizado para registro e consulta das informacgdes referentes ao
endividamento publico, no sistema denominado Sadipem, instituido pela Portaria 199/2015, inexiste
maodulo especifico para a Unido divulgar as operacdes referentes as dividas mobiliéaria e contratual nos
termos exigidos pela LRF e nos Acordaos 451 e 2.541/2009-TCU-Plenario desta Corte.

67. Por essa razdo, acolho a sugestdo da unidade técnica no sentido de, com fulcro no art. 32, §
4° da LRF, fixar prazo para que o Ministério da Fazenda adote as medidas necessarias para divulgar
no Sadipem, ainda que em modulo especial que contemple as especificidades da divida pablica federal,
as informagdes das principais varidveis econdmicas que interferem na divida publica, de forma a dar
pleno cumprimento a regra estabelecida pelo art. 32, § 4° da LRF.

Diferenca Média de Taxas de Juros Pagas na ‘Rolagem’ de Titulos de Titularidade dos Dealers
em Comparacao com as Demais Operacoes

68. Ao analisar a diferenga entre as taxas de juros pagas aos dealers com as das demais

operacdes, a unidade técnica ndo identificou, na sua concepcao, nenhuma irregularidade aparente.

69. Para efeito dessa comparacdo, foram realizadas simulagdes com os dados agrupados e as
84
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taxas médias de juros, para os leilGes, a partir de 2015, resultando no seguinte comparativo:

Média das Taxas de Juros Diarias Proporc¢ao dos Dealers sobre os Nao Dealers

Dealer LFT LTN | NTN-B | NTN-F LFT LTN NTN-B NTN-F

Bacen 0,0039 | 13,9711 | 6,3960 | 12,5979 18,98% | 106,74% | 101,76% | 99,84%

Bacen e STN 0,0232 | 12,7477 | 6,1556 | 12,5389 112,80% 97,39% | 97,94% | 99,37%

STN 0,0089 | 12,4471 | 5,9460 | 11,5768 43,21% 95,10% | 94,61% | 91,74%
Néo 0,0205 | 13,0889 | 6,2851 | 12,6185

Fonte: Anexos ao Memo 086/2017-Demab/Gabin/Bacen

70. Com base nas tabelas acima, a equipe de auditoria concluiu que “apenas nos trés casos
destacados, os dealers obtiveram taxas acima dos ndo dealers: i) os dealers do Bacen e do Tesouro
Nacional nos leildes das LFTs (112,8%); ii) os dealers do Bacen nos leilées das LTN (106,74%) e
NTN-B (101,76%)”.

71. Sobre essa questdo, ainda que ndo seja possivel identificar irregularidades com base nos
valores médios a partir de 2015, apesar das relevantes diferencas na proporcao entre as taxas médias de
dealers e ndo dealers, sobretudo nas LFTs, verifico que ndo foram realizados testes substantivos sobre
os leildes do mercado primério ou secundario.

72. N&o foi objeto de analise, também, a eficiéncia do mecanismo de dealers. Nesse ponto,
vejo que mesmo com as modificacOes realizadas pela Portaria STN 90, de 7 de fevereiro de 2018,
persiste elevada subjetividade tanto nos pré-requisitos para credenciamento, quanto nos critérios para a
selecdo e manutencdo desses agentes, a exemplo das mencionadas situacdes de “bom relacionamento
com a Codip [Coordenacdo-Geral de Operacbes da Divida Publica - STN” e “elevado padréo ético”,
constantes do Relatorio.

73. Ha, também, nessa Portaria, diversos mecanismos de comunicacdo que, a principio,
parecem pouco transparentes e rastredveis. Chamo a atencdo, por exemplo, a comunicagdo entre a
Codip/STN e os Dealers, por mensagem eletrénica, presente em diversos pontos do instrumento
normativo.

74. Por pertinente, faz-se necessario esclarecer que deve haver o sigilo adequado das
operagOes enquanto ainda estiverem no periodo de formacdo de precos. No entanto, uma vez que as
operacdes sejam concretizadas, ndo ha dbice para que todas as informacdes especificas sobre as
operagbes tenham a transparéncia adequada, a exemplo dos precos unitéarios, informacGes de
liquidacéo e beneficiarios finais das operacoes.

75. Por esse motivo, entendo como necessaria a realizacéo de trabalho especifico de auditoria,
gue, necessariamente, envolva a avaliacdo da eficiéncia e da transparéncia do mecanismo de dealers
dos titulos do tesouro brasileiro, com a realizacdo de testes substantivos estatisticos ou,
preferencialmente, utilizando ferramentas de analise de dados e inteligéncia artificial, que possam,
efetivamente, identificar operagdes ou grupos de operacdes fora do padréo.

Ferramentas Tecnologicas para Controle dos Principais Componentes da Divida Mobiliaria
Federal e Reservas Internacionais

76. Conforme determinacdo do Plenéario desta Corte, foi realizada avaliacdo, pela unidade
técnica, das principais ferramentas tecnoldgicas para controle da divida publica federal.

77. O objetivo de tal avaliacdo é que ndo so eventuais problemas na gestdo da divida pablica
fossem identificados, mas que seja criado 0 ambiente propicio para a inducdo de novos mecanismos de
controles preditivos que consigam evitar a realizagdo de operacOes irregulares e antiecondémicas, com
uso desses recursos tecnologicos.

78. Ap0s consultar especialistas sobre os riscos econdmico-operacionais da adogdo de regra
fixa para tomada de decisdo da linha de ‘corte’ dos leildes a serem negociados, a unidade técnica
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identificou que 0 modelo atual apresenta as seguintes caracteristicas:
“i) menor tempestividade nas decisdes e divulgagao dos resultados;
ii) os prés e contras do modelo atual, que confere maior subjetividade ao gestor da divida publica;

iii) possibilita decisbes mais variadas, as quais, contudo, sdo conferidas de total publicidade e
controle;

iv) modelo pode sofrer evolucBes de acordo com o desenvolvimento do mercado brasileiro.”

79. Consultados a respeito de um modelo que contemplasse as caracteristicas da venda até o
limite do pardmetro de preco disponibilizado (regra fixa), os especialistas do Tesouro Nacional
concluiram, em suma, pela existéncia dos seguintes desafios:

“i) adocdo de preco de ‘corte’ pré-estabelecido minimiza a subjetividade conferida ao gestor da
divida e a probabilidade de incoeréncias nas decisdes entre diferentes leildes, entretanto o expde a
resultados economicamente subétimos fora de seu controle;

ii) torna o processo mais tempestivo (divulgacdo do resultado mais célere);

iii) ndo mitiga o risco inerente a variagfes bruscas de precos, e ndo contempla situacfes de spreads
largos, vértices novos e disfuncionalidades de mercado (leil6es de compra e venda, por exemplo);

iv) reduz a flexibilidade do gestor frente a situagdes de grande necessidade de captacdo, por um
lado, e de excesso de volatilidade e precos distorcidos, do outro;

V) maior transparéncia para os investidores (previsibilidade das decisdes).”

80. Com as andlises constantes do presente processo, ndo vislumbro como insuperaveis as
caracteristicas elencadas que atualmente inviabilizam o melhor controle da tomada de decisdo. E
preciso, pois, 0 incremento desses mecanismos, que podem comecar por um ponto que é crucial a
qualquer processo decisorio: a rastreabilidade das decisGes.

81. Por meio de modelos 6timos e de detalhado conjunto de informaces, é necessario que a
sociedade brasileira, seja diretamente ou por meio dos 6rgaos de fiscalizacdo, consiga, reproduzindo o
modelo e as premissas adotadas pelo Decisor, chegar a mesma decisao.

82. Do contrario, é praticamente impossivel ou pelo menos muito dificil que sejam
identificadas eventuais distor¢es ao longo das inUmeras decisGes tomadas nesse mercado, como, por
exemplo, eventuais decisdes que, desprovidas da adequada racionalidade, possam ter sido tomadas
para favorecer pequenos grupos de interesse.

83. Por esse motivo, vejo que a ferramenta desenvolvida pelo BNDES pode ser um ponto de
reflexdo importante para que sejam gestadas iniciativas capazes de modernizar a gestdo da divida
publica brasileira, ao menos enquanto o mercado brasileiro de titulos publicos ndo esteja desenvolvido
o suficiente para a total automatizacdo dos procedimentos e plataformas de negociagao.

84. Deve ser sopesado, portanto, o uso das ferramentas de Tecnologia para a automacéo dos
processos da divida pablica, bem como para a extracdo de conhecimento das informacdes geradas
nesse processo, sobretudo para a definicdo de precos de corte que sejam adequadas as condi¢bes do
mercado no momento em que as operacdes sdo realizadas.

85. Nesse contexto, vejo como adequada a proposta da unidade técnica para que se determine
a Secretaria-Geral de Controle Externo que avalie a possibilidade de desenvolver, por meio de projeto
especifico no &mbito da Secretaria de Macroavaliagdo Governamental - com apoio de outras unidades
do Tribunal -, ferramenta tecnologica para o acompanhamento e controle sistematizado dos leildes de
titulos publicos, com vistas a ampliar a capacidade de atuagdo desta Corte de Contas no controle da
divida mobiliaria, que constitui o principal componente da divida publica federal, medida em
consonancia com a diretriz constante do item 7 do Voto proferido para o Acérddo 571/2017-TCU-
Plenario, e que também se insere no contexto da determinagéo do item 9.1 do Acorddo 1.798/2015-

86

| Pagina 88 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018.




m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 033.619/2016-6

TCU-Plenério.

86. No entanto, em carater complementar a ferramenta tecnoldgica a ser desenvolvida por essa
Corte, entendo que os atuais 6rgdos que detém a gestdo dos principais componentes da divida publica,
em especial a divida mobiliaria e as reservas internacionais, devem ser protagonistas na modernizacao
da gestdo desses recursos, que pela elevada materialidade e impacto econdmico séo absolutamente
estratégicos para o pais e, por esse motivo, devem ter a gestdo a mais eficaz e efetiva possivel.

87. Por esse motivo, proponho que seja ao Ministério da Fazenda, ao Banco Central do Brasil
e a Secretaria do Tesouro Nacional, com fulcro no principio da eficiéncia insculpido no artigo 37,
caput, da Constituicdo Federal, bem como nas definices dos artigos 29 e seguintes da Lei de
Responsabilidade Fiscal e no art. 25. | do Decreto 9.292, de 23 de fevereiro de 2018, que, no prazo de
180 (cento e oitenta) dias, apresentem plano de trabalho e o correspondente cronograma com proposta
de solucdo, visando a disponibilizar plataforma eletronica para a negociacdo de titulos publicos e
realizacdo de operagfes compromissadas, contendo, ainda, o planejamento de mddulos de controle e
acompanhamento, utilizando-se de ferramentas tecnoldgicas, a exemplo de analise de dados e
inteligéncia artificial, para predizer e evitar operagdes irregulares e antiecondmicas com uso desses
recursos.

88. N&do obstante, faz-se necessdria a divulgacdo e a atualizacdo dos dados coletados,
analisados no Relatorio precedente. Mais que isso, entendo ser necessaria ampla discussdo com 0s
setores da sociedade que podem colaborar para o aperfeicoamento da gestdo da divida, tais quais
representantes dos poderes legislativo, executivo e judiciario dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios, assim como da sociedade civil e do setor privado.

89. Por essa razdo, entendo ser necessario incluir determinacdo complementar com autorizacao
mais ampla para que a Segecex promova a divulgacdo, inclusive por meio de eventos, de informativos
e de sumarios executivos, e da pagina do sitio do Tribunal na internet, dos resultados deste trabalho de
fiscalizacdo, em especial, da ferramenta tecnolégica para o acompanhamento e controle sistematizado
da divida.

90. Feitas essas considerages, ressalto a exceléncia do trabalho de fiscalizag¢do produzido pela
Semag e parabenizo a equipe de auditoria composta pelos Auditores Federais de Controle Externo
Luiz Antdnio Zendbio da Costa, Tito Belchior Silma Moreira e Lucieni Pereira pela adequada e
percuciente analise empreendida, bem como, na pessoa do Secretario Leonardo Rodrigues Albernaz,
todos que colaboraram com a execucdo deste importante trabalho.

Ante o exposto, manifestando concordancia no essencial com o Relatério e a proposta
apresentada pela Unidade Técnica, com as sugestfes aqui discutidas, VOTO porque o Tribunal adote a
minuta de Acorddo que ora submeto a apreciacao deste Colegiado.

TCU, Sala das Sess6es Ministro Luciano Brandao Alves de Souza, em 16 de maio de 2018.

AROLDO CEDRAZ
Relator
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ACORDAO N° 1084/2018 — TCU — Plenério

1. Processo TC 033.619/2016-6.

2. Grupo | — Classe de Assunto: Il — Solicitagdo do Congresso Nacional.

3. Interessados/Responsaveis:

3.1. Interessados: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (33.657.248/0001-89);
Ministério da Fazenda (vinculador); Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (00.394.460/0216-53).

4. Orgaos/Entidades: Banco Central do Brasil; Secretaria do Tesouro Nacional.

5. Relator: Ministro Aroldo Cedraz.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Macroavaliacdo Governamental (Semag).

8. Representacdo legal:

8.1. Bernardo Faustino Clarkson e outros, representando Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social.

8.2. Dilmar Ramos Pereira, representando Banco Central do Brasil.

8.3. Francisco Eduardo de Holanda Bessa, representando Ministério da Fazenda (vinculador).

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de Solicitacdo do Congresso Nacional - SCN,
por meio do qual o Sr. Senador Renan Calheiros, entdo presidente do Senado Federal, encaminhou o
Requerimento 741/2016, aprovado pelo Plenario daquela Casa, com pedido de auditoria formulado
pelo Senador Alvaro Dias, requerendo, com fundamento no art. 71, inciso IV, da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil (CRFB), que esta Corte de Contas realizasse auditoria da divida
publica interna federal;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em Sessdo Plenaria,
ante as razdes expostas pelo Relator, e com fundamento no art. 71, inciso 1V, da Constituicdo Federal,
nos arts. 43, inciso 1, e 38, inciso I, da Lei 8.443/1992, nos arts. 232, inciso Ill, e 250 do Regimento
Interno-TCU e art. 4°, inciso |, alineas “a” e “b”, da Resolu¢do-TCU 215/2008, em:

9.1. encaminhar cdpia desta deliberacdo ao Exmo. Sr. Senador da Republica Alvaro Dias,
autor do Requerimento 741/2016, aprovado pelo Plenério do Senado Federal, e a Presidéncia do
Senado Federal,

9.2. informar ao Presidente do Senado Federal que a ndo edicdo da Lei prevista no art. 48,
inciso X1V, e da Resolucdo de que trata o art. 52, inciso VI, ambos da Constituicdo da Republica, para
0 estabelecimento de limites para 0s montantes das dividas mobiliaria federal e consolidada da Unido,
assim como da lei que prevé a instituicdo do conselho de gestdo fiscal, constitui fator critico para a
limitacdo do endividamento publico e para a harmonizacdo e a coordenacdo entre os entes da
Federacdo, comprometendo, notadamente, a efetividade do controle realizado pelo Tribunal de Contas
da Unido com base no art. 59, § 1° inciso 1V, da Lei Complementar 101/2000, e o exercicio do
controle social sobre o endividamento publico e demais limites fiscais;

9.3. dar ciéncia desta decisdo a Presidéncia da Camara dos Deputados; da Comissdo Mista
de Planos Orgcamentos Pablicos e Fiscalizagdo do Congresso Nacional (CMO); das ComissGes de
Assuntos Econdmicos (CAE) e de Meio Ambiente, Defesa do Consumidor e Fiscaliza¢do e Controle
do Senado Federal (CMA); as Comissdes de Finangas e Tributacdo (CFT) e de Fiscaliza¢do Financeira
e Controle da Camara dos Deputados (CFFC); ao ministro da Fazenda; ao Ministro-Chefe da Casa
Civil da Presidéncia da Republica; & Secretaria do Tesouro Nacional; & Secretaria de Orgamento
Federal; ao Banco Central do Brasil; ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES); e a Subprocuradora-Geral da Republica titular da 12 Cadmara de Coordenagdo e Revisdo da
Procuradoria-Geral da Republica;

88

| Pagina 90 de 94 Parte integrante do Avulso do AVN n° 23 de 2018.




m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 033.619/2016-6

9.4. determinar a Secretaria-Geral de Controle Externo que avalie a possibilidade de
desenvolver, por meio de projeto especifico no ambito da Secretaria de Macroavaliacdo
Governamental - com apoio de outras unidades do Tribunal -, ferramenta tecnoldgica para o
acompanhamento e controle sistematizado dos leildes de titulos publicos, com vistas a ampliar a
capacidade de atuacdo desta Corte de Contas no controle da divida mobiliaria, que constitui o principal
componente da divida publica federal, medida em consonancia com a diretriz constante do item 7 do
Voto proferido para o Acorddo 571/2017-TCU-Plenario, e que também se insere no contexto da
determinacéo do item 9.1 do Acdrdédo 1.798/2015-TCU-Plenério;

9.5. determinar a Secretaria-Geral de Controle Externo que, a época do monitoramento da
presente deliberacdo, desenvolva e aplique testes substantivos com objetivo de avaliar a validade e a
fidedignidade das informacdes relativas a divida publica;

9.6. determinar a Secretaria-Geral de Controle Externo que realize auditoria especifica com
o0 intuito de avaliar a eficiéncia e a transparéncia do mecanismo de dealers dos titulos do tesouro
brasileiro, com a realizacdo de testes substantivos estatisticos ou, preferencialmente, utilizando
ferramentas de andlise de dados e inteligéncia artificial, que possam, efetivamente, identificar
operacdes ou grupos de operacdes eventualmente fora do padréo;

9.7. determinar a Secretaria do Tesouro Nacional que apresente a esta Corte de Contas, no
prazo de 60 (sessenta) dias, um plano de trabalho e o correspondente cronograma com proposta de
solucéo, visando disponibilizar o registro eletronico centralizado, com informagdes dos entes das trés
esferas, conforme previsto no art. 32, 8 4°, da Lei Complementar 101/2000 e no art. 27 da Resolugéo
do Senado Federal 43/2001, cujo monitoramento ocorrerd no TC 021.946/2014-0;

9.8. determinar ao Banco Central do Brasil, a Secretaria de Orcamento Federal e a
Secretaria do Tesouro Nacional que, no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, realizem estudo acerca do
intervalo desejavel para a manutencdo do estoque de operacdes compromissadas e do nivel de reservas
internacionais em face das peculiaridades da economia nacional;

9.9. recomendar ao Ministério da Fazenda, ao Banco Central do Brasil e a Secretaria do
Tesouro Nacional, com fulcro no principio da eficiéncia insculpido no artigo 37, caput, da
Constituicdo Federal, bem como nas definicdes dos artigos 29 e seguintes da Lei de Responsabilidade
Fiscal e no art. 25, inciso |, do Decreto 9.292, de 23 de fevereiro de 2018, que, no prazo de 180 (cento
e oitenta) dias, apresentem plano de trabalho e o correspondente cronograma com proposta de solucao,
visando disponibilizar plataforma digital para a negociacdo de titulos publicos e realizacdo de
operacdbes compromissadas, contendo, ainda, o planejamento de modulos de controle e
acompanhamento, utilizando-se de ferramentas tecnoldgicas, a exemplo de andlise de dados e
inteligéncia artificial, para predizer e evitar operac@es irregulares e antieconémicas com uso desses
recursos;

9.10. determinar a Secretaria-Geral de Controle Externo que promova a divulgacéo,
inclusive por meio de eventos, de informativos e de sumarios executivos, e da pagina do sitio do
Tribunal na internet, dos resultados deste trabalho de fiscalizacdo, em especial, da ferramenta
tecnoldgica para 0 acompanhamento e controle sistematizado da divida.

9.11. considerar a Solicitacdo do Congresso Nacional integralmente atendida e arquivar o
presente processo, nos termos dos incisos | e 11, c/c § 1°, do art. 17 da Resolucdo-TCU 215/2008.

10. Ata n° 17/2018 — Plenério.
11. Data da Sessdo: 16/5/2018 — Ordinaria.
12. Cadigo eletronico para localizag¢do na pagina do TCU na Internet: AC-1084-17/18-P.
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13. Especificacdo do quorum:

13.1. Ministros presentes: Raimundo Carreiro (Presidente), Walton Alencar Rodrigues, Augusto
Nardes, Aroldo Cedraz (Relator), José Mucio Monteiro, Ana Arraes e Bruno Dantas.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Augusto Sherman Cavalcanti e Marcos Bemquerer Costa.
13.3. Ministros-Substitutos presentes: André Luis de Carvalho e Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
RAIMUNDO CARREIRO AROLDO CEDRAZ
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral
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2 CONGRESSO NACIONAL

. Comissdo Mista de Planos, Orgamentos Publicos e Fiscalizagao

Of. Pres. n. 080/2018/CMO
Brasilia, 12 de junho de 2018.

Ao Excelentisgimo Senhor
Senador EUNICIO OLIVEIRA
Presidente do Senado Federal

Assunto: Solicitagdo de autuagdo do Aviso n° 673 - GP/TCU — Divida Publica
Interna Federal.

Excelentissimo Senhor Presidente,

O Tribunal de Contas da Uniao encaminhou a esta Presidéncia o
Aviso n° 673 — GP/TCU, de 01.06.2018, em obediéncia ao subitem 9.3 do Acérdao n°
1084/2018-TCU-Plenario, referente ao pedido de realizagdo de auditoria da divida
publica interna federal, por parte desta Corte, formulado pelo Senador Alvaro Dias,
com fundamento no art. 71, inciso IV, da Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil.

A fim de que esta Comissdao exer¢ca de forma plena a sua
competéncia constitucional, necessario se faz que o referido documento seja antes
autuado pela Secretaria-Geral da Mesa do Senado Federal, e, posteriormente,
prossiga observando os tramites regimentalmente determinados.

Assim sendo, encaminho, em anexo, para autuacéo, o original
do Aviso n° 673— GP/TCU, de 01.06.2018, Tribunal de Contas Uniao.

Na oportuﬂd/ de, ap e!jento a Vo‘ sa Exceléncia protestos de
elevada estima e distinta consideragéo. J ’

/
/

Camara dos Deputados - Anexo Luis Eduardo Magalhaes (Anexo Il)
Ala C - Sala 12 - térreo - 70160-900 - Brasilia/DF
Telefones: (61) 3216-6892 - 3216-6893 - Fax: (61) 3216-6905
www.camara.leg.br/cmo cmo@camara.leg.br
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CALENDARIO DE TRAMITACAO DA MATERIA, NOS
TERMOS DO ART. 120 DA RESOLUCAO N° 1 DE 2006-CN

Data inicio Data fim Tipo de tramitacao
13/06/2018 Data de recebimento da matéria

18/06/2018 Prazo para publicacdao em avulso eletrénico

03/07/2018 Prazo para apresentacdo de relatorio e, se for o
caso, de projeto de decreto legislativo

10/07/2018 Prazo para apresentacdo de emendas a eventual
projeto de decreto legislativo

17/07/2018 Prazo para apresentacado, publicacdo, distribuicao
e votacao do relatério e encaminhamento do
parecer da CMO a Mesa do Congresso Nacional
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