CONGRESSO NACIONAL
AVISO (CN) N° 4, DE 2023

(n°®143/2023, na origem)

Encaminha Acérdao n. 163/2023 - TCU/Plénario, que trata de acompanhamento
referente a avaliacdo da execuc¢do or¢camentaria e financeira da divida publica federal no
1° semestre de 2021.

AUTORIA: Tribunal de Contas da Unido
DESPACHO: A Comissdo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizacdo

PUBLICACAOQ: DCN de 20/04/2023

Pagina da matéria

Pagina 1 de 39 Avulso do AVN 4/2023



http://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/156873

TCU

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Aviso n® 143 - GP/TCU

Brasilia, 23 de fevereiro de 2023.

Senhor Presidente,

Encaminho a Vossa Exceléncia, para ciéncia, copia do Acordao n° 163/2023
(acompanhado dos respectivos Relatorio e Voto) proferido pelo Plenario desta Corte de
Contas, na Sessdo Ordinaria de 8/2/2023, ao apreciar os autos do TC-025.956/2021-3, da
relatoria do Ministro Aroldo Cedraz.

O aludido processo trata de acompanhamento referente a avaliacdo da

execugdo orgamentdria e financeira da divida publica federal no 1° semestre de 2021.

Atenciosamente,

(Assinado eletronicamente)

MINISTRO BRUNO DANTAS
Presidente

A Sua Exceléncia o Senhor

Deputado Federal CELSO SABINO

Presidente da Comissao Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagao
Congresso Nacional

Brasilia - DF
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GRUPO I - CLASSE V — Plenario

TC 025.956/2021-3 [Apenso: TC 000.002/2022-4]

Natureza: Relatorio de Acompanhamento

Orgaos/Entidades: Banco Central do Brasil; Ministério da
Economia

Interessado: Secretaria do Tesouro Nacional (00.394.460/0409-
50).

Representagado legal: ndo ha

SUMARIO: RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO.
EXECUCAO ORCAMENTARIA E FINANCEIRA DA DiVIDA
PUBLICA FEDERAL NO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2021 EM
FACE DO PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO (PAF) DO
EXERCICIO. ANALISE DOS PRINCIPAIS AGREGADOS E
INDICADORES DE  VULNERABILIDADE E DE
SUSTENTABILIDADE DO ENDIVIDAMENTO BRASILEIRO
NO PERIODO. ENVIO DE INFORMACOES AO CONGRESSO
NACIONAL.

RELATORIO

Transcrevo, a seguir, o corpo do Relatério de Acompanhamento (peca 19) produzido pela

Secretaria de Macroavaliagdo Governamental, o qual contou com o endosso do corpo diretivo daquela
unidade especializada (pegas 20 e 21):

I. INTRODUCAO
I.1 Objetivo Geral

1. Trata-se de acompanhamento para avaliar a execugdo orcamentaria e financeira da divida publica
federal no primeiro semestre de 2021 em face do Plano Anual de Financiamento (PAF) do exercicio, e
analisar os principais agregados e indicadores de vulnerabilidade e de sustentabilidade do
endividamento brasileiro no periodo, conforme registro Fiscalis 144/2021 e Portarias de Fiscalizacao —
Semag 441 de 30/7/2021 e 542 de 30/9/2021 (pegas 3 ¢ 4).

2. O acompanhamento da execucdo orcamentaria ¢ financeira da despesa e da receita do PAF no
primeiro semestre, com vistas a subsidiar o Relatorio e Parecer Prévio sobre as Contas do Presidente da
Reptiblica, referente ao exercicio de 2021, nos termos do Acordao 3.144/2020-TCU-Plenario
(TC 035.382/2020-1), de relatoria do ministro Aroldo Cedraz, enquadra-se no ambito do
acompanhamento periodico e permanente sobre a gestdao da Divida Publica Federal (DPF), com énfase
no cumprimento dos limites e condigdes relevantes para o equilibrio intertemporal das contas publicas.

3. Para atender a esses designios, foram elaboradas as seguintes questdes de auditoria (pega 5):
a) Quais sdo os principais conceitos ¢ indicadores relacionados a DPF?
b) Quais as operagdes da DPF e o comportamento dos indicadores de vulnerabilidade e de
sustentabilidade da DPF?
¢) Qual a execugdo orgamentaria da receita relacionada a divida publica federal em face
das previsdes do orcamento?
d) Em que foram aplicados os recursos oriundos do endividamento - despesas?
e) Quais os fluxos financeiros (colchdo de liquidez) decorrentes das operagdes da divida
publica federal?
f) Qual a evolugdo da DBGG e da DLSP?
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1.2 Visao Geral do Objeto
Referencial conceitual

4. De acordo com o Guia sobre Auditoria da Divida Pablica (GUID 5250 — Guidance on the Audit of
Public Debt) da Intosai, (International Organization of Supreme Audit Institutions), “uma definicao
ampla de divida responde as seguintes questdes: Quais orgdos e entidades em um pais assumem
dividas? Quais conceitos ou instrumentos constituem divida em um pais e como ela ¢ compilada?”’. Em
geral, a divida publica inclui passivos domésticos e externos e outros compromissos incorridos
diretamente por entes e 6rgaos publicos.

5. A depender da estrutura conceitual e normativa de cada pais, esses compromissos podem incluir
titulos e valores mobiliarios, empréstimos bancarios, arrendamentos de longo prazo, garantias dadas
pelo governo, emissdes da moeda doméstica ou passivo da Autoridade Monetaria, valores de regimes de
poupanca publica, empréstimos de governos estrangeiros € de organismos internacionais ou
multilaterais, passivos decorrentes de fundos de pensdo e de cuidados com a saude publica e
fornecedores ou contas a pagar.

6. O Guia sobre Auditoria da Divida Publica (GUID 5250) da Intosai ainda define o gerenciamento da
divida publica como o processo de formular e executar uma estratégia para administrar a divida de
modo a levantar o montante requerido de financiamento ao mais baixo custo possivel no médio e longo
prazo, consistente com um grau prudente de risco. Em consonancia com essa conceituag@o, os objetivos
do gerenciamento da divida sdo atender aos requerimentos de empréstimos do governo; tomar
emprestado a0 menor custo possivel nos horizontes de médio e longo prazo; manter um grau prudente
de risco na carteira de divida; e, atender a quaisquer outros objetivos estabelecidos pelo governo, tais
como o desenvolvimento e manuten¢do de um mercado eficiente para os valores mobiliarios de divida
do governo.

7. A Divida Publica Federal corresponde a soma da divida mobiliaria publica federal interna com a
divida publica federal externa (mobiliaria e contratual). Tem por objetivo suprir as necessidades de
financiamento do governo federal, presente e pretéritas. E usada, adicionalmente, para desenvolver uma
estrutura a termo da taxa de juros interna e externa, em reais, em dolares e em euros. Abrange os titulos
em mercado, inclusive os encargos do Banco Central, ndo contabiliza ativos e seu estoque ¢ apurado
pela taxa interna de retorno das emissoes como taxa de desconto para a determinagdo do valor presente
dos titulos.

Plano Anual de Financiamento

8. O PAF ¢ um documento elaborado e divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional que declara a
estratégia de financiamento da DPF em mercado e contempla as diretrizes e os pardmetros para sua
gestdo ao longo do ano. O estoque da DPF, sua composic¢do e estrutura de vencimentos estdo delineados
para o curto prazo no PAF do exercicio. O caminho entre o curto prazo, ou posi¢do do final do
exercicio, e a estrutura ideal de longo prazo consiste no escopo do planejamento de médio prazo.

9. De acordo com o PAF 2021, o exercicio de médio prazo consiste em projetar estratégias de
emissodes de titulos para os dez anos seguintes, supondo diferentes cenarios. Essas estratégias resultam
em projecdes da trajetoria da composi¢do e da estrutura de vencimentos da DPF no médio prazo. O
planejamento de médio prazo € essencial para verificar a aderéncia das estratégias de curto prazo aos
objetivos de longo prazo.

10. As condigdes de incerteza da economia brasileira e de demanda dos titulos ptiblicos ainda impdem
uma composic¢do e estrutura de vencimentos de curto prazo, ou de final de exercicio, distantes daqueles
objetivos mais alongados. Eis os intervalos indicativos especificados no PAF 2021 (originais ¢ apds a
revisao feita em maio de 2021):

Tabela 1 — Indicadores Originais e Revisados do PAF
RS bilhdes
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Indicadores DPF dez/20 01/06/2021 Limites do PAF/2021 Revisdes do PAF/2021
GV Minimo (B) Mé4ximo (C) Minimo (B) Msximo (C)

Estoque (RS bilhdes) 5.009,6 5.329,9 5.600,0 5.900,0 5.500,0 5.800,0
Composicio (% da DPF)

Prefixado 34,78 33,33 38,00 42,00 31,00 35,00

indice de precos 25,30 27,13 24,00 28,00 26,00 30,00

Taxa flutuante 34,81 35,07 28,00 32,00 33,00 37,00

Cambio 5,11 4,46 3,00 7,00 3,00 7,00
Estrutura de Vencimentos

% vincendo em 12 meses 27,60 22,48 24,00 29,00 22,00 27,00

Prazo médio (anos) 3,57 3,73 3,20 3,60 3,40 3,80

Vida Média (anos) 4,83 5,00
Custo Médio (%)

Est acum 1ult 12 meses (DPF) 8,37 7,18 - - - -

Das emissoes em of publica 4,44 5,77 - - - -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

11. Esses dados servirdo de parametros para avaliacdo do desempenho da gestdo da divida, ao longo do
primeiro semestre de 2021, nos capitulos seguintes do presente acompanhamento, constituindo-se,
assim, em metas indicativas de desempenho para a Secretaria do Tesouro Nacional. Importante observar
que uma estrutura de maturagcdo menos arriscada da divida pressupde um aumento do prazo médio, uma
redugdo do percentual vincendo em doze meses, uma emissdo de titulos de maior prazo e uma menor
participacdo de titulos com taxas flutuantes, uma vez que esse formato de indexagdo expde a divida
publica as variagdes da taxa Selic. O quadro a seguir apresenta os titulos de referéncia propostos no PAF
2021, com sua estrutura de indexag@o, juros e prazos de vencimento.

12. A STN toma recursos emprestados com a emissao de titulos para financiar o déficit publico federal
(diferenca entre o gasto e a arrecadagdo), o que inclui o pagamento de juros sobre a divida em mercado
e o refinanciamento da divida vincenda, ¢ de outras despesas primarias. Além disso, o Tesouro pode
acumular recursos para formacdo do colchdo de liquidez a partir da venda de titulos em momentos de
menor custo para antecipar-se aos resgates previstos em periodos de menor demanda por esses
instrumentos financeiros.

13. Em fungfo desses ajustes na estratégia de financiamento, conforme especificado no Quadro 1 do
sitio da STN, que especifica o cronograma de leildes para o primeiro semestre de 2021, trés novos
titulos de referéncia foram introduzidos. As LTNs com prazo de vencimento em janeiro e julho de 2022
e a LFT de setembro de 2022 criaram vértices em relagdo aos inicialmente propostos no primeiro
trimestre de 2021. Eles serdo emitidos em leildes tradicionais de venda e tém vencimentos posteriores a
2021.

Quadro 1: Titulos de referéncia ofertados no 1° sem 2021

Titulo Referéncia Vencimento Indexador Cupom de juros
1° trim 2° trim
6 meses 01/out/21 | *01/jan/22
%O 1
LTN 12 meses 01/2.1]31'/22 01'/_]111/22 Prefixado Niéo ha
24 meses 01/jan/23 01/jan/23
48 meses 01/jul/24 01/jul/24
%
LFT 1 ano 01/mar/22 01/set/22 Taxa Selic Néo ha
6 anos 01/mar/27 | 01/mar/27
6 anos 01/jan/27 01/jan/27
NTN-F 8 anos 01/jan/29 | 01/jan/29 | Prefixado 10% ao ano, pagos semestralmente
10 anos 01/jan/31 01/jan/31
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3 anos 15/ago/24 | 15/ago/24
5 anos 15/ago/26 | 15/ago/26
7 anos 15/ago/28 | 15/ago/28

NTN-B 10 anos 15/ago/30 15/ago/30 IPCA 6% ao ano, pagos semestralmente
20 anos 15/ago/40 | 15/ago/40
35 anos - 15/mai/55

40 anos 15/mai/55 -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

14. O ponto de partida do PAF 2021 ¢ a estimativa das necessidades bruta e liquida de financiamento
do governo federal para o exercicio. A necessidade bruta decorre do somatorio de: 1. Vencimentos, em
2021, da DPF (Divida Publica Mobilidria interna, Divida Publica Mobiliaria externa e Encargos do
Bacen). 2. Despesas Primdrias de 2021 a serem pagas com recurso proveniente da emissao de titulos; 3.
Honras e garantias de 2021. Uma vez subtraidos desse montante os recursos or¢amentarios destinados
ao pagamento da DPF, obtém-se a necessidade liquida de financiamento.

15. O conceito de necessidade de financiamento utilizado no PAF considera apenas receitas e despesas
que ocorrerdo durante o ano. Como a gestdo da divida dispde de uma reserva de liquidez, o indicador
nao deve ser visto como o volume de emissdo de titulos a ser realizado ao longo do ano. O PAF traz
uma visao ex ante da necessidade de financiamento, que do lado das receitas considera apenas as fontes
que ingressardo no proprio ano de 2020. Ou seja, esse indicador ndo inclui, por defini¢do, receitas
decorrentes do superavit financeiro, obtidas em exercicios anteriores, que compdem as disponibilidades
de caixa para pagar divida.

16. Dessa forma, a necessidade liquida deve ser interpretada como o montante que o Tesouro Nacional
deveria emitir de maneira a manter constante a reserva de liquidez (colchdo) disponivel para pagar
divida. Essa reserva de liquidez representa importante elemento de mitigacdo de riscos. Assim, o
volume financeiro captado ao longo do ano poderd ser igual, maior ou menor do que a necessidade
liquida de financiamento, a depender das condigdes de mercado.

I.3 Aspectos metodoldgicos, escopo e procedimentos de auditoria
Aspectos metodologicos

17. A metodologia do trabalho consistiu, inicialmente, na comparagdo das métricas estabelecidas no
PAF para o exercicio com os resultados alcangados no primeiro semestre. Os dados levantados das
emissOes e resgates da divida publica, por meio de consultas ao Sistema Integrado da Divida Publica
(SID), foram comparados as métricas do PAF.

18. Além disso, foram realizadas consultas no Tesouro Gerencial para acompanhar os ingressos ¢
saidas do colchdo de liquidez da divida. As previsdes de receitas com emissdo ¢ despesas com
amortizagdo e pagamento de juros foram confrontadas com os valores efetivamente realizados.

19. A partir de dados do SID, foi acompanhado, ao longo do exercicio, como se comportaram 0s
indicadores de vulnerabilidade e de sustentabilidade da DPF. Por meio de consultas ao Tesouro
Gerencial, outrossim, foi acompanhada a utilizag@o dos recursos proveniente do endividamento.

Escopo

20. A abrangéncia do acompanhamento alcanga a necessidade bruta de financiamento no primeiro
semestre de 2021, para fazer frente a: 1. Vencimentos da DPF (Divida Publica Mobiliaria interna,
Divida Publica Mobiliaria externa e Encargos do Bacen); 2. Despesas primarias a serem pagas com
recurso proveniente da emissdo de titulos; 3. Honras e garantias. Os recursos fiscalizados somam,
aproximadamente, R$ 1.964,3 bilhdes.

21. Quanto a abrangéncia temporal, para se ter uma ideia da trajetoria da divida, é necessario verificar
os indicadores, pelo menos, do exercicio anterior e, de preferéncia, em intervalo de tempo que permita
uma perspectiva do comportamento passado dos indicadores. Em relagdo a delimitagdo institucional, o
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foco do acompanhamento ¢ a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e o Banco Central do Brasil
(Bacen).

Procedimentos de auditoria

22. Considerando que a presente introducao ja cumpriu parte do designio previsto na primeira questao
de auditoria, no sentido de ter apresentado os principais conceitos relacionados a Divida Publica
Federal, o roteiro de andlise para o acompanhamento da divida terd sete capitulos destinados a
contemplar as questdes de auditoria “a” (indicadores macroeconomicos) a “i”, constantes do paragrafo
trés deste relatorio.

23. Para realizacdo desse desiderato, além dos acessos aos dados dos sistemas relacionados (Tesouro
Gerencial e SID), foram analisados os relatérios de divida publicados pelo Tesouro Nacional e pelo
Banco Central do Brasil.

II. EXAME TECNICO
I1.1 Principais indicadores macroecondomicos de impacto na divida publica

24. A divida publica federal variara ao longo do exercicio em razdo do resultado primario do governo
federal; da taxa Selic, do IPCA, ambos indexadores da divida; da variagdo do cambio, para o caso da
divida publica federal externa; e da taxa de juros. Dessa forma, o presente capitulo destinar-se-a a
apresentar esses indicadores macroeconomicos de impacto na divida publica. Quando apropriado ¢ de
forma a permitir comparabilidade entre os exercicios também serdo usados indices relativos ao
percentual do Produto Interno Bruto.

25. Os parametros macroecondmicos relevantes com impacto sobre a divida da grade de parametros da
Secretaria de Politica Econdmica no primeiro semestre de 2021 estimavam um resultado primario de R$
155,4 bilhdes, inferior ao estabelecido na lei de diretrizes orcamentarias, de R$ 250 bilhdes; PIB
(nominal) de R$ 8.636,31 bilhdes; IPCA acumulado de 5,9% a.a.; taxa over Selic acumulada no ano de
3,76%; e, taxa de cambio média (R$/USS$) de 5,20.

Resultado Primario

26. O resultado primario em doze meses do governo central em 30/6/2021 foi deficitario em R$ 383,2
bilhdes (-1,32% do PIB). Conforme pode ser visto no grafico a seguir, o déficit vinha diminuindo entre
junho de 2017 e junho de 2019, mas foi fortemente impactado pelo acréscimo de despesas, reducdo de
receitas e contragdo do PIB em decorréncia da pandemia da Covid-19. O resultado primario dos seis
primeiros meses de 2021 ja demonstra o efeito da recuperagdo da atividade economica e da arrecadacéo.

Grafico 1 — Resultado Primario do Governo Central®
RS milhoes
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! Valores atualizados pelo IPCA a junho de 2021 e em percentual do PIB.

Fonte: Banco Central do Brasil.

27. Esse resultado primario, nos termos do grafico 2, ¢ fruto da recuperacdo de receitas, decorrente da
retomada econOmica, da diminui¢do do desemprego, com impacto direto na arrecadacdo da previdéncia
social, e do fim do diferimento de tributos. Em junho de 2021, as receitas primarias liquidas tiveram
aumento real, quando comparadas com os valores atualizados arrecadados no primeiro semestre do ano
anterior, de 7,4%, ao passo que as despesas tiveram decréscimo real de 1,2%.

Grafico 2 — Receitas Primarias Liquidas X Despesas Primarias Totais’
R$ milhodes
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! Valores atualizados a dezembro de 2020.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

28. Importante observar, ainda, que o Tribunal realizou acompanhamento referente ao primeiro
quadrimestre de 2021, consubstanciado no TC 044.899/2020-3, de relatoria do ministro Bruno Dantas,
em que se avaliou o impacto da Covid-19 nas despesas orcamentarias, nos beneficios tributarios,
financeiros e crediticios, no resultado primario e no endividamento publico. O acompanhamento sera
repetido ao final do 2° quadrimestre de 2021.

Taxa de Cambio

29. A Divida Publica Federal externa ¢ impactada pela variagdo cambial. Em 2020, a moeda brasileira
sofreu forte depreciagdo frente ao dolar americano, variando 28,93%, quando comparadas as cotacdes
de venda de 31/12/2019 e 31/12/2020. Entre junho de 2020 e junho de 2021 houve uma aprecia¢do de
8,05% frente a moeda norte americana, mas num patamar médio de conversao superior ao registrado no
mesmo periodo do ano anterior, conforme se pode observar no grafico 3.
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Grafico 3 — Taxa de cimbio nominal — Cotac¢ao de venda
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Taxa de Inflagao — IPCA

30. Conforme apresentado no quadro 1, alguns titulos de referéncia ofertados em 2021, tais como os
seis vértices de NTN-B, sao indexados pelo IPCA e tém seus precos acrescidos de um prémio nominal
relativo aos respectivos prazos de vencimento. Esse indice de precos do IBGE variou, nos doze meses
compreendidos entre junho de 2021 e junho de 2020, de 2,13% para 8,35% ao ano, bem acima da meta

de inflagdo que era de 3,75% a.a. e do limite méximo estabelecido de 5,25% a.a.

Grafico 4 — Precos — IPCA e meta para a inflacio
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Taxa Selic

31. A Selic é a taxa basica de juros da economia e o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central para controlar a inflagdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais,
como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagdes financeiras. Conforme
visto no quadro 1, os titulos emitidos com vencimento para dois vértices das LFTs sdo indexados pela
taxa Selic, cuja variagdo contribui para elevagdo da divida em maior ou menor proporgao.

32. A taxa Selic refere-se a taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre as
institui¢des financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia. O Bacen opera no mercado
de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da Selic definida na reunido
do Comité de Politica Monetéria do Bacen (Copom). Em 30/6/2020, a meta para a taxa Selic era de

2,25%, ao passo que em 30/6/2021 essa meta havia sido aumentada para 4,25% buscando enfrentar,
ainda que de modo insuficiente, o choque de pregos em curso no periodo.
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Grafico 5 — Meta para a taxa Selic
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Fonte: Banco Central do Brasil.
I1.2 Operacoes da DPF e comportamento dos indicadores do PAF
Plano Anual de Financiamento
33. De acordo com o projetado no Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal para 2021,
a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional no exercicio seria de R$ 1.674,3 bilhdes,
resultado de uma necessidade bruta de R$ 1.946,8 bilhdes, deduzidos os recursos or¢camentarios de
R$ 272,5 bilhoes. Essa necessidade bruta esta dividida em R$ 1.369,9 bilhdes de vencimentos da divida
interna em mercado, R$ 34,7 bilhdes de vencimentos da divida externa, R$ 64,5 bilhdes de encargos no
Banco Central, R$ 468,2 bilhdes de despesas primarias e R$ 9,5 bilhdes de honra de garantias.
34. Os objetivos de curto prazo explicitados no PAF sdo o elo entre o planejamento de médio e de
longo prazo, dadas as condi¢des de mercado. Nesse sentido, importa apresentar uma métrica ingénua de
risco/retorno, representados pelo risco de refinanciamento (vida média) e custo acumulado em 12 meses
da DPF. Elas permitem conectar diretamente a politica de emissdes do gestor da divida, dadas as
disponibilidades do colchdo de liquidez, ao desfecho de longo prazo alcangado nos quinze anos findos
no primeiro semestre de 2021. O adjetivo usado na métrica tem o proposito de esclarecer que ndo foi
usado o conceito predominante na literatura (weighted average maturity).
Grafico 6 — Custo médio acumulado em 12 meses x Vida média da DPF
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados publicados pela STN.

35. E possivel observar no grafico 6 um comportamento erratico das métricas, mas com duas claras
linhas de tendéncia antes e depois de junho de 2015. A média e o desvio padrdo do custo médio
acumulado em 12 meses nos dois periodos sdo, respectivamente, de 11,99% e 1,12%; e de 10,69% e
2,64%, com uma diminui¢do de custo de 130 pontos base no periodo mais recente, mesmo com o
choque na economia propiciado pela epidemia. As médias da vida média em anos dos dois periodos sdo
iguais a 5,87 anos e os desvios padrdo sdo quase iguais, 0,62 ¢ 0,61.

36. Existe um crescente consenso na literatura que o gerenciamento da divida deve ser integrado em
uma estrutura macroeconomica mais ampla (WHEELER, G. Sound practice in government debt
management, Washington: World Bank, 2004). Ele levou a construgdo de uma estrutura analitica sobre
o gerenciamento da divida como uma politica distinta e com objetivos diferentes dos pretendidos pelas
politicas monetaria e fiscal (TOGO, E. Coordinating public debt management with fiscal and monetary
policies: an analytical framework, Washington: World Bank, 2007).

37. Outra conformidade analitica ¢ a compreensdo da necessidade de coordenagdo entre essas politicas
e de que a abordagem de gestdo de ativos e passivos ¢ util na identificacdo e gerenciamento de riscos na
carteira de divida do governo Portanto, além da variacdo da inflagdo no periodo, que determina o custo
real do endividamento publico, a instituicdo do novo regime fiscal, com a Emenda Constitucional 95, de
15/12/2016 ¢ uma variavel explicativa considerada determinante para a trajetoria das medidas de
risco/retorno consideradas. Nesse sentido, a expectativa da geragdo de resultados primarios positivos
termina por determinar conjuntamente tanto o nivel geral de precos quanto o custo da divida.

38. O gerenciamento da divida tem como dado o resultado primario projetado na lei de diretrizes
or¢camentarias de cada exercicio. Ela considera na génese do PAF um conjunto de despesas primarias a
serem financiadas com emissdo de titulos. Conforme a tabela 2 na sequéncia, que apresenta os fatores de
variacdo da DPF no primeiro de 2021, as emissdes totalizaram R$ 970.728,2 milhdes. Nesse valor estdo
incluidas as emissdes e trocas da DPMFi em oferta publica, emissdes diretas da DPMFi, bem como as
emissOes da DPFe.

39. Os resgates de R$ 822.017,6 milhdes informados nos fatores de variagdo da DPF compreendem
tr€s. O primeiro sdo os pagamentos correntes referentes a DPMFi e DPFe, no valor de R$ 753.767,6
milhdes. O segundo componente sdo as trocas da DPMFi em oferta publica (mercado), no valor de R$
68.248,7 milhdes. O terceiro item compreende os cancelamentos de titulos no montante de R$ 1,3
milhdo. Nao houve transferéncia de carteira entre o mercado e o Bacen no periodo.

40. Os juros apropriados de R$ 171.615,4 milhdes completam o quadro de variagdo da DPF de RS
5.009.615,7 milhdes em dezembro de 2020 para R$ 5.329.941,7 milhdes em junho de 2021. As ultimas
duas linhas da Tabela 2 explicitam a distribuicdo desses valores entre as operagdes em mercado
doméstico e no exterior.

Tabela 2 — Fatores de variacio da DPF em 2021

RS bilhdes
den/2020 Fatores de Variacao Total Estoque
Indicadores (a) Emissées aprl(l)::?asdos Resgates (e)=(a)+(b)+ j_un/ 21
(b) ) (d) © H=(@)+(e)
DPF 5.009,6 970,7 171,6 -822,0 320,3 5.329,9
DPMFi 4.766,2 956,4 173,4 -792,7 337,1 5.103,3
DPFe 243,5 14,3 -1,82 -29,3 -16,8 226,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

41. De acordo com informagdo do RMD 6/2021, as emissoes liquidas da DPMFi (emissdes — resgates)
no valor de R$ 148.710,7 milhdes contribuiram para a cobertura de despesas primarias, reduzindo o
potencial impacto dessas agdes na disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional.
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42. Conforme grafico 7 a seguir, a DPFe equivalia a R$ 177.88 bilhdes em junho de 2010 - valores de
junho de 2021 - e somava R$ 225,67 bilhdes em junho de 2021. A despeito do seu valor pouco
expressivo, ante o somatorio da DPMFi, observa-se o alto volume de juros apropriados no periodo, além
da alta volatilidade apresentada, boa medida em razao da forte variagdo cambial observada, como pode
ser visto no grafico 3.

43, O grafico a seguir demonstra, ainda, o peso da DPMFi na composicdo da DPF. Embora a DPFe
tenha variado ao longo dos anos, tem-se que seu volume ndo € expressivo quando comparado aos
volumes da DPMFi, que acabam por definir a trajetéria de evolugdo da DPF. A DPMFi equivalia a R$
2.812,89 bilhdes em junho de 2010 — valores de dezembro de 2020 — e somava R$ 5.103,27 bilhdes em
junho de 2021.

Grafico 7 — Evolucao DPF, DPMFi e DPFe - (Valores inflacionados - IPCA - Dez/2020)

RS (bilhdes)

2000
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@DPF - Inf. ®DPMFi-Inf. W@DPFe- Inf.

Fonte: Sistema Integrado da Divida Publica (SID).
Indicadores de Desempenho da Divida

44. O Grupo de Trabalho sobre Divida Publica da Intosai desenvolveu um conjunto de indicadores para
avaliar os riscos relacionados a divida publica. Esses indicadores estdo divididos em trés tipos:

a) Indicadores financeiros da divida — mostram o desempenho da divida publica no
mercado.

b) Indicadores de vulnerabilidade — medem o risco que as condi¢des econdmicas atuais
geram sobre a divida publica;

c¢) Indicadores de sustentabilidade — avaliam a capacidade do governo de enfrentar
contingéncias futuras, considerando certas circunstancias esperadas;

Indicadores Financeiros

45. O PAF utiliza alguns desses indicadores para estabelecer as metas indicativas para a DPF. Um
indicador financeiro apresentado no PAF se refere aos limites minimo e maximo para o estoque da DPF.
Pela programacao do PAF revisado, o estoque da DPF ao final de 2021, deveria crescer para um
intervalo entre R$ 5.500 bilhdes e R$ 5.800 bilhdes. Os resultados apresentados a seguir demonstram
que a DPF cresceu R$ 320,3 bilhdes no primeiro semestre, alcangando R$ 5.329,9 bilhdes, abaixo do
intervalo previsto no PAF 2021 revisado.
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Tabela 3 — Limites revisados PAF 2020 X valores realizados do estoque da DPF

TC 025.956/2021-3

Indicadores DPF dez/20 01/06/2021 Limites do PAF/2021 Revisdes do PAF/2021
(A) Minimo (B) Miximo (C) Minimo (B) Msiximo (C)

Estoque (RS bilhdes) 5.009,6 5.329,9 5.600,0 5.900,0 5.500,0 5.800,0
Composicio (% da DPF)

Prefixado 34,78 33,33 38,00 42,00 31,00 35,00

Indice de precos 25,30 27,13 24,00 28,00 26,00 30,00

Taxa flutuante 34,81 35,07 28,00 32,00 33,00 37,00

Cambio 5,11 4,46 3,00 7,00 3,00 7,00
Estrutura de Vencimentos

% vincendo em 12 meses 27,60 22,48 24,00 29,00 22,00 27,00

Prazo médio (anos) 3,57 3,73 3,20 3,60 3,40 3,80

Vida Média (anos) 4,83 5,00
Custo Médio (%)

Est acum ult 12 meses (DPF) 8,37 7,18 - - - -

Das emissdes em of piblica 4,44 5,77 - - - -

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

46. O indicador de vulnerabilidade mais utilizado é a razdo divida/PIB, que aumentou de 61% para
65,9% entre junho de 2020 e junho de 2021. O grafico a seguir demonstra a evolucdo da DPF em razao
do PIB nos tltimos onze anos, com base nos valores acumulados de 12 meses encerrados nos primeiros
semestres de cada ano. O crescimento de 4,9% nesse indicador decorre, em boa medida, das despesas
com a epidemia da Covid-19, da recuperacao da economia brasileira no primeiro semestre de 2021 e da
variagdo nominal do PIB. A razdo divida publica federal liquida/PIB, ou seja, aquela que considera o
colchdo de liquidez mantido pelo Tesouro Nacional na conta nica do Bacen, permaneceu em 51,5%.

Grafico 8 — Razao DPF/ PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE.

47. Conforme se observa nas tabelas 4 ¢ 5, a comparag@o de outros dois indicadores de vulnerabilidade
entre o primeiro semestre de 2020 e periodo similar de 2021 mostra que o prazo médio da DPF e o
percentual vincendo em 12 meses diminuiram, respectivamente, para 3,7 anos e 22,5%. Esses dois
indicadores encontram-se dentro dos limites previstos no PAF 2021 revisado.

48. Na forma tratada nas tabelas 4 e 5, a composi¢do da DPF ficou no intervalo revisado, fato que
deixa a divida menos suscetivel, em relacdo a primeira posi¢do do PAF 2021, a mudangas nas taxas de
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juros em virtude de eventuais choques na economia. O custo médio do estoque acumulado nos finais de
periodo considerados reduziu-se em 180 pontos base, de 9% para 7,2%, ainda que o custo de emissdes
em oferta publica tenha se elevado em 43 pontos base, de 5,35% para 5,77%.

Tabela 4 — Indicadores da Divida Publica Federal
Indicadores DPF jun/11  jun/12 jun/13 jun/14 jun/15 jun/16
Estoque em RS bilhdes 1.805,4 1.970,7

jun/17  jun/18 jun/19 jun/20 jun/21
1.985,6 2.203,0 2.583,7 2.958,6 3.357,7 3.754,1 3.978,0 4.389,9 5.329,9

Prazo médio (anos) 3,6 3,8 4,3 4,3 4,6 4,6 4,4 4,1 4,2 3,9 3,7
% vincendo/12 meses 21,8 28,0 22,5 29,0 21,2 20,4 15,0 20,2 13,9 23,3 22,5
Vida média (anos) 5,6 6,0 6,9 6,7 6,7 6,5 6,2 5,8 5,7 5,3 5,0
Composicio da DPF (%)
Prefixado 38,1 39,5 40,0 40,7 42,5 36,3 34,3 34,3 31,8 30,1 33,3
indice de precos 27,0 32,8 34,1 36,1 32,2 33,7 30,3 29,3 26,4 25,9 27,1
Selic 30,9 23,3 21,4 19,1 20,2 25,8 31,9 32,3 37,8 38,2 35,1
Cambio 4,0 4,4 4,5 4,0 4,7 4,2 3,6 4,1 4,0 5,8 4,5
Custo Médio (%)
Est acum ilt 12 meses 11,9 12,8 11,2 11,1 14,3 13,8 11,4 10,3 8,8 9,0 7,2
Das em em of publica 12,15 11,3 9,29 10,99 12,49 14,42 11,65 8,37 7,12 5,35 5,77

Fonte: Plano Anual de Financiamento e Relatorio Mensal da Divida Publica 6/2021/STN.

49. A grafico a seguir apresenta, ainda, o comportamento do principal componente da DPF, a DPMFi,
quanto ao prazo médio, tanto das emissdes quanto do estoque. A partir de abril de 2020, observou-se
uma significativa reducdo dos prazos das novas emissdes que alcangaram o ponto minimo em setembro
de 2020 em comparagdo com os prazos do estoque. A partir de outubro de 2020, entretanto, o prazo

médio das novas emissdes comeca a se elevar, chegando ao primeiro semestre de 2021 em prazo médio
superior ao estoque, respectivamente, em 3,54 ¢ 4,58 anos.

Grafico 9 — Prazo médio das emissdes da DPMFi em ofertas publicas x Prazo médio do estoque da
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Fonte: Sistema Integrado da Divida Publica (SID).

50. Se por um lado, o prazo médio da DPMFi diminuiu, o que torna a divida mais vulneravel em razao
da maior exposicao a volatilidade dos mercados, de outro lado, a flexibilizagdo da politica monetaria em
2020, com o cenario inicialmente deflacionario advindo da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos

sobre os indicadores de custo da divida, que mantiveram trajetdria praticamente estdvel no periodo de
junho de 2020 a junho de 2021, conforme grafico seguinte.
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Grafico 10 — Custo médio acumulado em 12 meses da DPF, DPMFi e DPFe
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Fonte: Sistema Integrado da Divida Publica (SID).

51. O custo médio acumulado em doze meses do estoque da DPMFi aumentou de 7,52% a.a. em junho
de 2020 para 7,66% a.a. em junho de 2021, a despeito do salto no IPCA, que passou de 2,13% para
8,35%. Em contrapartida a esse pequeno aumento nominal de 14 pontos base, registre-se a volatilidade
do custo médio acumulado da DPFe, de 19,7%, para uma média de 29,1%. O grafico 10 mostra a grande
volatilidade da série histdrica que comeca em junho de 2011.

Indicador de sustentabilidade

52. O Indicador de resultado primario se propde a avaliar a sustentabilidade da DPF, ao apontar qual
deve ser o resultado primario do periodo para estabilizar a razdo da divida/PIB. Para tanto, deve-se
aplicar a formula que segue:

d = (r, — n.)b,

Onde:
d - ¢ o resultado primario necessario para estabilizar a razdo da divida em relagdo ao PIB;
1, — € taxa de juros sobre a divida no periodo t;
n, - taxa de crescimento real da economia no periodo t;

b, - volume da divida publica no periodo t.
53. Considerando que a taxa de juros sobre a divida nos doze meses findos em junho de 2021 foi de
0,0718, que o IPCA foi de 0,0835 (sera necessario subtrair a taxa de inflagdo da taxa de juros, para que
se encontre a taxa real de juros ex-post), que a taxa de variacdo real da economia no periodo foi de 0,018
e o volume de divida em junho de 2020 era de R$ 4.389.936,8 milhdes, tem-se que o resultado primario
necessario para estabilizar a razao divida/ PIB deveria ser:

— =(0,0718 — 0,0835 — (0,018)) * 4.389.936,8 = -0,0297 * 4.389.936,8 = - R$ 130.381,12 milhdes.

5 ( Para estabilizar a relagdo divida/PIB, tendo-se em conta o acréscimo real da economia em 0,018%
entre junho de 2020 e junho de 2021, o volume de divida no inicio do periodo, a inflacdo e a taxa de
juros, seria possivel um deficit de R$ 130.381,12 milhdes. No entanto, foi produzido um deficit
primario, em junho de 2021, de R$ 383.180 milhdes. Esse déficit adicional (R$ 252.799 milhdes),
juntamente com a acumulacdo de R$ 481.630 milhdes no colchdo de liquidez da divida, entre outros
fatores, justifica a variagdo da razdo DPF/PIB que saltou de 61% em junho de 2020 para 65,9% em
junho de 2021, conforme grafico 8 supra.

13

[ Pagina 15 de 39 Avulso do AVN 4/2023 |

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72335822.




@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 025.956/2021-3

I1.3 Execucfo orcamentaria da receita relacionada a divida publica federal em face das previsoes
do orcamento

55. Em junho de 2021, a previsdo atualizada da receita orcamentaria relacionada a divida publica
federal era de R$ 2.486.712,7 milhdes, ao passo que a realizagdo foi de R$ 1.214.152,2 milhdes.

Tabela 5 — Previsdo X execucao or¢amentaria da receita relacionada a divida publica federal

R$ (milhdes)

Fonte Fonte - Nome Prev. Atualizada Receita realizada
43 Refinanciamento da Divida Publica Mobiliaria Federal 1.603.521,71 1.015.517,13
44 Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional 825.994,10 122.861,20
73 Rec das Oper Ofic de Créd - Retorno de OCrédito - Est e Mun 25.215,41 10.928,83
59 Rec das Oper Ofic de Créd - Ret de Refin Div Médio/Longo Prazos 21.921,15 50.418,65
97 Dividendos da Unido 9.736,91 14.308,00
71 Rec das Oper Ofic de Créd - Retorno de Oper de Créd - BEA/BIB 323,46 118,39
Total 2.486.712,74 1.214.152,20

Fonte: Tesouro Gerencial.

56. No comparativo com os primeiros semestres de 2020 e de 2021, em base anualizada, a execucao da
receita orgamentaria relacionada a DPF teve crescimento real de 121%, ao passo que a relacdo dessas
receitas com o PIB foi de 7,18%, em junho de 2020 para 15% em junho de 2021.

Grafico 11 — Execucao Or¢amentaria da Receita (inflac. IPCA) e Arrec. Orcamentaria/PIB
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Fonte: Tesouro Gerencial.
11.4 Propésito e Utilidade do Endividamento (aplicacio dos recursos do endividamento -Despesas)

57. No exercicio de 2021, até seu segundo trimestre, foram empenhados e pagos no grupo de despesa 2
— Juros e Encargos, respectivamente, R$ 110,5 bilhdes e R$ 105,4 bilhdes. No grupo de despesa 6 -
Amortizagdo da Divida, por seu turno, foram empenhados e pagos, respectivamente, R$ 932,7 bilhdes e
RS 904,9 bilhdes, totalizando R$ 1.043,2 bilhdes e R$ 1.110,2 bilhdes, respectivamente, de execugdo
orgamentaria e financeira da divida publica federal.

Tabela 6 — Execucido or¢camentaria e financeira
RS milhdes
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Grupo Dot Atual % Empenhado % Liquidado % Pago %
Juros e Encargos 362.618 16,21 110.467 10,59 105.366 10,43 105.366 10,43
Amortizagdo 1.873.785 83,79 932.742 89,41 904.861 89,57 904.860 89,57

Soma 2.236.403 100,00 1.043.208 100,00 1.010.227 100 1.010.226 100

Fonte: Tesouro Gerencial.

58. No comparativo anual da série histérica de final de junho, observa-se que ha uma elevacdo dos
pagamentos, tanto de juros quanto de amortizagdo, o que esta relacionado a elevacdo dos niveis de
endividamento e dos vencimentos dos titulos no exercicio de 2021, além da acumulacdo de recursos no
colchdo de liquidez da divida publica.

59. Além das despesas financeiras (juros ¢ encargos e amortizagao) custeadas com emissao de titulos, o
endividamento publico foi necessario para pagar R$ 30,64 bilhdes em despesas ndo financeiras,
conforme quadro a seguir.

Tabela 7 — Despesas nio financeiras a serem pagas com fontes de emissao de titulos ptiblicos

(Fontes 43 e 44)
R$ milhdes

Agido Acgdo — Nome Dot. Atual. Empenhado Pago
0E81 Beneficios Previdenciarios Urbanos 105.306,18 0 0
00SI Auxilio Emergencial 2021 para o Enfrentamento da Emergéncia 42.575,60 42.575,60 26.526,73
0E&2 Beneficios Previdenciarios Rurais 28.628,92 0 0
20TP Ativos Civis da Unido 11.793,50 0 0
0181 Aposentadorias e Pensdes Civis da Unido 5.786,15 0 0
2867 Ativos Militares das For¢as Armadas 5.166,92 0 0
214H Inativos Militares das For¢as Armadas 4.201,05 0 0
7K66  Apoio a Projetos de Desenvolvimento Sustentavel Local Integr 2.400,00 0 0
1D73 Apoio a Politica Nacional de Desenvolvimento Urbano Voltado 2.200,00 0 0
O0OLI Compensagdo ao Fundo do Regime Geral de Previdéncia Social - 1.852,46 1.852,46 1.852,46
0281 Subven¢ao Econdmica em Operagdes no Ambito do Programa Naci 1.840,08 1.839,08 345,74
21C0O Enfrentamento da Emergéncia de Satide Publica de Importancia 1.717,86 1.712,59 268,30
212B Beneficios Obrigatorios aos Servidores Civis, Empregados, Mi 1.595,92 0 0
0Z01 Reserva de Contingéncia Fiscal — Primaria 1.149,71 0 0
0265 Indenizagoes e Restituicdes Relativas ao Programa de Garanti 979,31 979,31 236,43
20RP Apoio a Infraestrutura para a Educacdo Basica 950,00 8,64 7,60

Demais a¢des 9.676,79 4.166,61 1.407,74
Total 227.820,45 53.134,29 30.645,00

Fonte: Tesouro Gerencial.

60. Houve significativo decréscimo, até o primeiro semestre de 2021, das despesas ndo financeiras
custeadas com emissdo de titulo. Em contrapartida as outras despesas correntes do quadro anterior
custeadas com as fontes 43 e 44, as despesas de juros e encargos ¢ amortizagdo da divida foram
financiadas com fontes distintas das fontes 43 e 44, conforme tabela a seguir. Foram pagas com outras
fontes, até junho de 2021, R$ 293,55 bilhdes em despesas financeiras.

Tabela 8 — Execucdo Orcamentaria da Despesa Financeira por fontes, exceto fontes 43 e 44

R$ (milhdes)
Fonte Fonte - Nome Dot. Atualizada Empenhado Pago
52 Resultado do Banco Central 197.742,615 121.448,41 121.448,41
15
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80 Recursos Proprios Financeiros 71.044,37 48.809,49 47.137,43
42 Comp. Fin. pela Prod. de Petroleo, Gas Nat. e Outros 43.717,14 35.043,02 35.043,02
40 Contribuigdes para os Programas PIS/Pasep 34.084,84 18.621,47 8.698,50
48 Operagdes de Crédito Externas - Em Moeda 28.771,61 11.939,30 190,03
00 Recursos Primarios de Livre Aplicagdo 21.502,04 15.964,47 8.800,42
29 Recursos de Concessdes e Permissdes 19.833,47 16.642,92 16.604,97
01 Transferéncias do IR e do IPI 14.641,52 14.231,84 8.140,90
72 Outras Contribuigdes Economicas 11.180,09 5.232,82 5.232,82
50 Rec. Proprios Primarios de Livre Aplicagdo 10.012,60 6.719,25 6.611,37
86 Rec. Vinc. a Aplic. em Politicas Pub. Especificas 9.963,54 7.793,94 7.793,94
74 Tx. Mul. Poder Policia E Mul. Prov. Proc. Jud. 9.880,84 7.255,52 7.208,29
97 Dividendos da Unido 9.736,91 2.938,96 2.816,14
35 Cota-Parte Adic. Frete Renov. Marinha Mercante 9.362,98 7.486,23 7.486,23
08 Fundo Social-Parc. Dest. Educagdo Publ. e Saude 3.267,08 3.267,08 3.267,08
30 Contrib. para o Desenv. da Ind. Cinemat. Nacional 2.988,13 2.307,28 2.307,28
32 Recursos Destinados ao Fundaf 2.465,61 841,00 560,26
60 Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito 2.195,04 884,11 636,96
78 Fundo de Fiscalizagdo das Telecomunicagdes 1.802,35 1.539,80 1.539,80
53 Rec. Dest. Atividades-Fins da Seguridade Social 1.748,34 1.351,73 697,77
88 Recursos Financeiros de Livre Aplicagido 1.610,31 0 0
51 Recursos Livres da Seguridade Social 729,36 594,02 326,54
76 Outras Contribuigdes Sociais 695,37 400,99 400,99
66 Recursos Financeiros de Aplica¢do Vinculada 535,58 427,03 427,03
18 Receitas de Concursos de Prognosticos 472,13 34,37 15,77
41 Compensagdes Financ. pela Explor. Rec. Minerais 454,47 0 0
63 Rec. Prop. Decor. Alien. Bens e Dir. do Patr. Pub. 361,58 1 0
36 Rec. Vinc. a Aplic. em Outras Politicas Publicas 332,61 0 0
71 Rec. Op. Of. Crédito-Retorno Op. de Cred.-BEA/BIB 323,46 0 0
70 Rec. Proprios Primarios Aplicagdo Especifica 208,67 0 0
34 Compensagdes Financ. pela Utiliz. Rec. Hidricos 186,52 0 0
73 Rec. Op. Of. Crédito-Retorno Op. Cred.-Est. ¢ Mun. 143,82 143,82 72,83
75 Taxas por Servigos Publicos 118,43 0 0
20 Contrib. Sobre a Arrec. Fundos Invest. Regionais 88,99 88,18 88,18
96 Doac. Pessoas Fisicas e Instit. Pub. e Priv. Nac. 49,57 0 0
39 Alienagdo de Bens Apreendidos 17,78 0 0
62 Rec. Unido Decor. Alien. Bens e Dir. do Patr. Pub. 14,63 0 0
81 Recursos de Convénios 10,00 0 0
33 Rec. Programa Administragdo Patrim. Imobiliario 5,62 0 0
95 Doagdes de Entidades Internacionais 3,16 0 0
83 Pagamento pelo Uso de Recursos Hidricos 0,62 0 0
94 Doagdes para o Combate a Fome 0 0 0
Total 512.303,78 332.008,04 293.552,95

Fonte: Tesouro Gerencial.

61. E possivel elencar os seguintes propositos para o endividamento. O mais comum deles ¢ o
pagamento ou a rolagem de principal, juros e encargos de dividas presentes ou pretéritas € a apropriacao
dos juros do estoque em mercado. No primeiro semestre de 2021, conforme demonstrado na tabela 2,
houve emissdes de R$ 970.728,2 milhdes, resgate de R$ 822.017,6 milhdes e apropriacdo de juros de
RS 171,6 15,4 milhoes. Portanto, as emissdes liquidas de R$ 148.710,7 milhdes com a apropriagdo de
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juros, somaram R$ 320.320,6 milhdes e levaram o estoque da DPF de R$ 5.009.615,7 milhdes em
dezembro de 2020 para R$ 5.329.941,7 bilhdes em junho de 2021.

62. O segundo desiderato é o financiamento da expansdo de agdes necessarias decorrentes de choques
adversos ou de projetos de investimentos que venham a aumentar a capacidade da economia, sem
aumento concomitante da carga tributaria. Essas agdes e projetos de suporte financeiro podem se
direcionar ao proprio ente, as outras esferas de governo e mesmo ao setor privado, muitas vezes para
evitar a propagacao de choques financeiros ao setor real da economia. Um exemplo tipico de socorro,
ainda que ndo voluntario, aos governos subnacionais ¢ realizado pela Unido ao honrar as garantias
concedidas de empréstimos tomados pelas outras esferas. No PAF 2021 foram projetados gastos de RS
468,2 bilhdes de despesas primarias, além de R$ 9,5 bilhdes de honra de garantias.

63. Uma terceira utilidade do endividamento é o desenvolvimento ¢ manutencdo de um mercado
eficiente para os valores mobiliarios de divida do governo, seja no &mbito doméstico ou externo. Um
estoque de titulos publicos em mercado, com regras de colocacdo estaveis, favorece a liquidez e a
descoberta de precos para varios horizontes, principalmente quando néo é possivel a construgdo de uma
estrutura a termo da taxa de juros com papéis privados no mercado interno.

64. De acordo com o Relatorio Mensal da Divida Publica Federal de junho de 2021, o volume total de
titulos negociados no mercado secundario alcangou R$ 1.603,5 milhdes no periodo, dos quais R$
1.536,6 milhdes em operagdes compromissadas e R$ 66.942,5 milhdes em operagdes definitivas. Nao
sdo consideradas as operagdes em que os pregos contratados estejam fora do intervalo de mais ou menos
25% do prego de lastro do titulo e as operagdes em que um dos contratantes seja o0 Banco Central do
Brasil ou o Tesouro Nacional.

65. Essa funcdo ou objetivo secundario do gerenciamento da divida tem intersec¢do com a utilizagdo
das operacdes compromissadas no mercado aberto como instrumento de politica monetaria (Resolugao
BCB 75, de 23/2/2021). Quando o Bacen deseja diminuir (aumentar) a liquidez da economia vende
(compra) titulos publicos. O carater ativo desse instrumento de politica monetaria e a celeridade de seu
efeito permite o ajuste fino de liquidez do sistema econdmico e, portanto, o cumprimento das metas de
inflagdo em regimes de politica econdmica como o adotado no Brasil.

66. No desiderato de implementac¢do da politica monetaria, em junho de 2021 havia R$ 1.040.131
milhdes em operacdes compromissadas, equivalente a 13% do PIB, além de titulos livres em carteira do
Bacen no valor de R$ 940.459 milhdes, ou seja, 11,7% do PIB. Os depoésitos voluntarios a vista ou a
prazo das instituicdes financeiras, instrumento alternativo as operagdes compromissadas, foram
autorizados pela Lei 14.185, de 14/7/2021. A regulamentagdo foi feita com a Resolugdo BCB 129, de
19/8/2021 e esses depositos remunerados poderdo aparecer nas notas de politica subsequentes ao
presente relatorio.

67. O quinto propoésito ¢ a disponibilizacdo de instrumentos financeiros de protecdo aos agentes
econdmicos, entre os quais o proprio pais, tal como a constitui¢do ¢ manutencao de reservas cambiais,
em contrapartida ao acimulo de divida em moeda doméstica para a compra do numerario. No caso do
Brasil, conforme consta do anexo II deste relatorio, o ativo subjacente as operagdes de swap cambial,
representado pelas reservas cambiais, em junho de 2021, era igual a R$ 1.763.205 milhdes ou 22% do
PIB.

68. Quando um agente privado busca prote¢do contra o risco cambial de suas operagdes, € o ativo
subjacente representado pelas reservas internacionais que permite ao Bacen essa assisténcia. Ela ¢ feita
pela via de contratos de swaps cambiais (estoque de RS 384.414,5 milhoes em junho de 2021), de linhas
de financiamento e vendas diretas da moeda ao agente interessado na prote¢do de sua exposicdo a
moeda estrangeira.

IL.5 Variacao da reserva de liquidez — colchao da divida

69. A reserva ou colchdo da divida publica compreende as disponibilidades de caixa destinadas
exclusivamente ao pagamento da DPF e o saldo em caixa de recursos oriundos da emissdo de titulos. O
objetivo da reserva de liquidez, segundo a STN, € mitigar o risco de refinanciamento de curto prazo, de
maneira que o Tesouro Nacional ndo seja obrigado a captar recursos em situagdes adversas no mercado
financeiro.
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70. A reserva de liquidez contribui, assim, para a estabilidade do mercado financeiro, permitindo ao
Tesouro Nacional atuar de maneira contraciclica em periodos de estresse no mercado financeiro, como
naqueles decorrentes de choque de oferta ou de demanda. Na auséncia dessa reserva, o Tesouro seria
obrigado a continuar captando recursos a custos mais elevados do que os indicados pela curva de juros
futura nos prazos de vencimento das emissoes.

71. Desse modo, niveis muito baixos de reserva de liquidez podem colocar em risco o refinanciamento
da divida publica. A caracterizacdo dessa situacdo em 2020 motivou a transferéncia de lucros nao
realizados com as reservas cambiais do Banco Central, no montante de R$ 325 bilhdes, para recompor o
colchdo de liquidez da divida na conta tnica. No entanto, a despeito de ter aumentado o colchdo em RS
481,6 bilhdes, houve diminuigdo, entre o primeiro semestre de 2020 e igual periodo de 2021, do colchédo
de liquidez de 17,2% para 16,5% do estoque da divida.

Grifico 12 — Evolucao do Colchio de Liquidez da Divida Publica Federal
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Fonte: Tesouro Gerencial.

72. A forte reducdo da reserva de liquidez, entre os meses de marco a julho de 2020, pode ser
justificada, mormente, por dois fatores: 1. O aumento da necessidade de financiamento, em razdo do
elevado déficit contratado para o enfrentamento da pandemia; e 2. O aumento da demanda prudencial
por liquidez, por parte dos investidores, que resultou na busca por ativos menos arriscados, como as
operagdes compromissadas.

73. Em situagdes como essa, o Tesouro Nacional teria, ndo fosse a possibilidade de se valer das
reservas de liquidez, que arcar com prémios muito elevados, tanto para rolagem da divida quanto para
atender a elevada necessidade de financiamento do setor publico em 2020. Um indicador
contemporaneo da fungdo prudencial do colchdo é a razdo entre essa reserva ¢ o estoque da divida
dividido por 12 meses. Entre junho de 2019 e o mesmo més de 2020 esse percentual diminuiu de 20%
para 15,6%, tendo atingido o valor minimo de 14% em abril. Por sua vez, entre junho de 2020 e junho
de 2021, o percentual havia aumentado de 15,6% para 21,9%.

74. Registre-se que as condigdes de mercado em 2020 levaram a uma maior colocagdo de titulos
publicos com vencimento em 2021, em especial a LTN com vencimentos em abril/2021 e outubro/2021,
0 que eleva o risco de financiamento de curto prazo. Nesse sentido o fortalecimento das
disponibilidades de caixa constitui fator importante para o enfrentamento da DPF ao longo de 2021. Um
indicador prospectivo da fungdo prudencial do colchdo ¢ a razdo entre essa reserva e o estoque da
divida, doze meses a frente, dividido por 12. Esse indicador para os meses de junho de 2019, 2020 e
2021 foi de 2,4, 1,9, e 2,6, respectivamente.

75. A DPF aumentou, entre junho de 2020 e junho de 2021, de 61% para 65,9% do PIB. Ao se
considerar que o colchdo de liquidez da divida publica federal se constitui em recurso para fazer frente
ao endividamento publico, poder-se-ia analisar o principal indicador de sustentabilidade da divida
(DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os recursos presentes no colchdo de liquidez. Nesse comparativo, a
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razdo DPF/PIB de 51,5% registrados em junho de 2020, manteve-se em 51,5% no mesmo periodo de
2021.

I1.6 Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Piblico

76. O presente capitulo se destina a analisar a evolug¢do da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) ¢
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), uma vez que sdo indicadores amplamente utilizados para
efeito de comparabilidade das condi¢des de endividamento publico.

Divida Bruta do Governo Geral

77. A DBGG abrange o total das dividas de responsabilidade dos governos federal, estaduais e
municipais, tanto com o setor privado quanto com o setor publico financeiro. As dividas de
responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo ndo sdo abrangidas pelo conceito.
Igualmente, a quase totalidade dos passivos do Banco Central ndo constam desse indicador. A excecdo
fica por conta das operagdes compromissadas com o setor financeiro que sao registradas como divida do
governo geral. Sdo deduzidos da divida bruta os passivos de um ente cujo credor seja outro ente
abrangido pela DBGG. Nesse sentido, sdo desconsiderados, por exemplo, créditos representados por
titulos publicos que se encontram em poder de seus 6rgaos da administragdo direta e indireta, de fundos
publicos federais e dos demais entes da Federagao.

78. Em junho de 2021, a DBGG cresceu 0,94% em relagdo ao saldo atualizado de junho do ano
anterior. No entanto, para o mesmo periodo, houve uma queda de 0,39% na relagdo da DBGG com o
PIB, saindo da proporcao de 83,61% para 83,22%.

Grifico 13 — DBGG - Divida bruta do governo geral (inflac.) e Div. bruta do gov. geral/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

79. Conforme se apresenta no grafico a seguir, os principais itens que justificaram esse
comportamento, além da recuperagdo do PIB, foram o aumento da divida mobiliaria em mercado e a
diminui¢do das operagdes compromissadas. Em termos nominais a menor expansio da DBGG foi
causada pelo aumento da divida mobiliaria em mercado e pela diminuicdo das operagdes
compromissadas do Bacen.
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Gréfico 14 — Composicio da DBGG

8.000,00
7.000,00

6.000,00

5.000,00
4.000,00
3.000,00
200000
1.000,00

0.00

Valores (RS bilhdes)

n2010  Fun2011  Rn2012 2013 Fn2014 hn2015 Jn2016  Fn2017  Fn2018 2018 Jn?
HDiv. Mobilidria em Mercado M Oper. Comp. Bacen M Div. Extema Federal @ Div. Bancdria Gov. Est.
EDiv. Ext - Gov. Est. EDiv. Bancdria Gov. Mun.  MDiv. Ext - Gov. Mun.

Fonte: Banco Central do Brasil.

80. A grafico anterior demonstra ainda que a DBGG teve seu crescimento, ao longo dos anos,
fortemente impactado pela divida mobilidria em mercado, pela divida externa federal e pelo volume de
operacdes compromissadas. Esses trés componentes somados representam 94% da DBGG e
caracterizam o peso do endividamento federal nesse indicador. Tendo-se em conta que a divida publica
mobilidria federal interna e a divida publica federal externa ja foram objeto de analise nos capitulos
precedentes, passa-se a tratar, a seguir, as operacdes compromissadas do Bacen.

Operagoes Compromissadas

81. Segundo o glossario do Banco Central, operagdes compromissadas sdo operacdes de venda (ou
compra) de titulos com compromisso de recompra (ou revenda) dos mesmos titulos em uma data futura,
anterior ou igual a data de vencimento dos titulos. Essas operacdes sdo realizadas pelas instituigdes
financeiras entre si, ou entre as institui¢des financeiras ¢ o Banco Central ou entre as instituigdes
financeiras e pessoas fisicas e juridicas em geral. Os titulos utilizados podem ser publicos ou privados,
embora os primeiros predominem amplamente.

82. As operagdes compromissadas realizadas pelo Bacen, assim, sdo operagdes de venda de titulos com
compromisso de recompra, que tem como garantia um titulo do Tesouro Nacional. Trata-se de um
empréstimo com garantia, de curtissimo prazo, com remuneracdo geralmente prefixada e vinculada a
taxa Selic. As operagdes sdo utilizadas pelo Bacen para controlar, juntamente com outros instrumentos,
o0 excesso de liquidez na economia.

83. Esse controle, por sua vez, esta relacionado a execugdo da politica monetaria. No Brasil, a politica
monetaria segue o regime de meta para inflagdo, definida anualmente pelo Conselho Monetario
Nacional. O principal instrumento de que dispde o Bacen para alcangar a meta de inflagdo ¢ a taxa de
juros basica da economia que, no caso do Brasil, ¢ a taxa Selic.

84. Desse modo, o Banco Central atua para elevar (diminuir) a Selic, quando a inflagdo esperada
estiver acima (abaixo) da meta. Por outro lado, se a Selic apresenta nivel considerado adequado, a
autoridade monetaria atua para preserva-la. A taxa Selic, assim, ¢ alcangada pelas condi¢des de liquidez
da economia. O Banco Central controla a liquidez da economia de tal modo que a Selic tenda para sua
meta.

85. As operagdes compromissadas com titulos publicos, por seu turno, sdo o principal instrumento
utilizado pelo Banco Central para controlar essa liquidez. Quando a liquidez da economia esta baixa o
Bacen realiza operagdes de compra de titulos publicos com compromisso de revenda, junto as
institui¢des financeiras. De outro lado, se a liquidez da economia for avaliada excessiva, a autoridade
monetaria realiza operacdes de venda de titulos com compromisso de recompra.
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86. Assim, o Banco Central utiliza um tipo de transacdo financeira ja disponivel no mercado, as
operagdes compromissadas, como um instrumento para controlar a liquidez da economia e, por
intermédio da taxa Selic, lograr sucesso no controle da inflagdo.

87. Conforme pode ser visto no grafico a seguir, ao longo dos ultimos anos, as operagdes
compromissadas cresceram tanto em volume quanto em representatividade da DBGG, com excecao de
2014 e 2021. Em junho de 2010, elas somavam R$ 701,9 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a
junho de 2021) e representavam 18,8% da DBGG, ao passo que, em junho de 2021, elas chegaram a R$
1.040,1 bilhoes e representam 15,5% da DBGG. Em relacdo ao PIB as operagdes compromissadas
representavam 10,5% em junho de 2010, ao passo que, em junho de 2021, representavam 12,86%.

Grafico 15 — Operacoes compromissadas do Bacen (inflac.) e Operacoes compromissadas do
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Fonte: Banco Central do Brasil.

88. Para entender a evolucdo desses saldos, faz-se necessario observar que as acdes do governo que
resultam em ingresso de recursos junto ao mercado ocasionam aumento de liquidez que, posteriormente,
deve ser eliminado para evitar prejuizos ao alcance da meta de inflagdo. Assim, os resgates de dividas
publicas superiores as emissoes, a aquisi¢ao de reservas internacionais, a reducdo dos compulsoérios dos
bancos (instrumento de politica monetaria em que o Bacen estabelece a parcela da captagdo das
instituicdes financeira que ficara retida) e os juros incidentes sobre as operagdes compromissadas
realizadas resultam em aumento de liquidez na economia e, por conseguinte, aumentam o volume dessas
operacoes.

Divida Liquida do Setor Publico

89. A Divida Liquida do Setor Publico contempla o setor ptblico ndo financeiro, mais Banco Central.
Considera-se como setor publico ndo financeiro, para fins desse indicador, as administragdes diretas
federal, estaduais e municipais, as administragdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as
empresas estatais ndo financeiras federais, estaduais e municipais. Incluem-se também no conceito de
setor publico ndo financeiro os fundos publicos que ndo possuem caracteristica de intermediarios
financeiros, isto €, aqueles cuja fonte de recursos € constituida de contribuicdes fiscais.

90. Em termos de principais passivos que compdem a DLSP, temos as dividas interna e externa do
governo federal, a base monetaria e as operagdes compromissadas, estas duas ultimas do Banco Central.
Quanto aos ativos, os principais sdo as reservas internacionais do Banco Central e os fundos publicos,
tal como o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

91. Para calculo da DLSP, deve-se deduzir da DBGG as disponibilidades do governo geral (a exemplo
das reservas internacionais e dos depositos a vista), os créditos junto a institui¢des financeiras oficiais,
as aplicagdes em fundos e programas, os recursos do FAT, os créditos externos e a divida liquida do
Bacen. Deve-se somar ou deduzir ao saldo proveniente do resultado da equalizagdo cambial e somar os
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titulos livres na carteira do Bacen (aqueles que ndo estdo servindo de lastro para as operagdes
compromissadas) e a divida liquida das empresas estatais.

92. Conforme apresentado no grafico a seguir, ao longo dos Gltimos oito anos, a DLSP cresceu tanto
em volume quanto em representatividade do PIB. Em junho de 2013 (ponto mais baixo da série
analisada), ela somava R$ 2.453,8 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e
representava 31,48% do PIB, ao passo que, em junho de 2021, ela chega a R$ 4.878,74 bilhdes e
representa 60,33% do PIB.

Grafico 16 — Divida liquida do setor publico (inflac.) e Divida liquida do setor publico/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

93. Nos termos da tabela inserida no anexo I ao presente relatério, os principais itens que sdo
agregados & DBGG para calculo da DLSP sdo: 1. Disponibilidades do governo federal no Bacen; 2.
Créditos junto ao Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e Social (BNDES); 3. Aplicagdes
em fundos e programas; 4. Recursos do FAT na rede bancéria; 5. Titulos livres na carteira do Bacen; 6.
Divida liquida do Banco Central. Esses itens serdo examinados separadamente a seguir.

Disponibilidades do governo federal no Bacen

94. As disponibilidades do governo federal no Bacen incluem tanto os valores disponiveis na conta
Unica quanto depositos a vista e aplicagdes da previdéncia social. Ao longo dos tultimos anos, o seu
saldo cresceu significativamente em razdo do aumento dos valores disponiveis na conta Unica, 0 que
inclui o colchdo de liquidez da divida publica, com exce¢do de 2020, em vista da pandemia. Em junho
de 2010, essas disponibilidades somavam R$ 661,3 bilhdes (valores inflacionados a junho/2020) e
correspondiam a 9,89% do PIB, ao passo que, em junho de 2021, somavam R$ 1.648,94 bilhdes e
correspondiam a 20,39% do PIB.
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Grafico 17 — Disponibilidades do Governo Federal no BACEN (inflac.) e Disponibilidades do
Governo Federal no BACEN/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Créditos junto ao BNDES

95. As leis 11.948/09 (alterada pela Lei 12.249/2010), 12.096/2009 (alterada pelas Leis 12.385/2011,
12.453/2011 e 12.712/2012), 12.397/2011, 12.453/2011 (alterada pela Lei 12.712/2012), 12.872/13,
12.979/14 e 13.000/14, autorizaram a Unido a conceder créditos ao BNDES. Conforme apresentado no
grafico a seguir, os valores cresceram significativamente de 2010 a 2015. A partir de 2015, houve uma
reducdo gradual dos valores em razdo das sucessivas devolugdes realizadas pelo BNDES. Em junho de
2015, esses créditos somavam R$ 676,42 bilhdes (valores inflacionados a junho/2020) e correspondiam
a 8,55% do PIB, ao passo que, em junho de 2021, somavam R$ 147,86 bilhdes e correspondiam a

1,83% do PIB.
Grafico 18 — Créditos junto a0 BNDES (inflac.) e Créditos junto ao BNDES/PIB
800,00 9,00%
700,00 8,00%

] (3%

Valores/PIB

Valores (RS bilhdes)
5
2

600,00 7.00%
500,00 ’
' 4.00%
300,00
3,00%
200,00
: 2,00%
100,00 l 1,00%
0.00 0,00%

Jun2010 Jun2011 Jun2012  Jun2013  Juwn2014  Jun2015  Jun2016 Juwn2017  Jun2018  Fun2019  Tun2020  Jun2021

=== Créditos junto ao BNDES (Inflac.) s Creditos BNDES/PIB

Fonte: Banco Central do Brasil.
Aplicagoes em fundos e programas

96. Inclui o patriménio liquido dos fundos regionais (FNE, FCO e FNO), do Programa de
Financiamento Estudantil (Fies), além das disponibilidades de outros fundos e programas de governos.
Observa-se pelo grafico a seguir um aumento do patriménio dos fundos a partir de junho de 2013. Em
2013, essas aplicagdes somavam R$ 168,29 bilhdes (valores inflacionados a junho de 2020) e
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Grafico 19 — Aplica¢des em fundos e programas (inflac.) e Aplicacdoes em fundos e programas/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Recursos do FAT na rede bancaria

97. Inclui os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador administrados pelo BNDES, além de outras
disponibilidades do Fundo junto ao setor financeiro. Observa-se pelo grafico a seguir um crescimento
suave do patriménio do FAT ao longo dos anos. Em junho de 2010, esses recursos somavam R$ 264,1
bilhGes (valores inflacionados a junho/2021) e correspondiam a 3,95% do PIB, ao passo que, em junho
de 2021, somavam R$ 327,38 bilhdes e correspondiam a 4,1% do PIB.

Grafico 20 — Recursos do FAT na rede bancaria (inflac.) e Recursos do FAT na rede bancaria/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Titulos livres na carteira do Bacen

98. Os titulos livres na carteira do Bacen correspondem a diferenca entre a divida mobilidria na carteira
do Bacen e o estoque das operagdes compromissadas do Bacen. Trata-se de titulos que poderdo ser
utilizados como garantia das operagdes compromissadas e que rendem juros e encargos ao Bacen
remunerados pelo Tesouro. Observa-se pelo grafico a seguir um aumento dos valores a partir de junho
de 2015 e uma significativa redu¢do no mesmo periodo em 2019 e 2020 devido a grande elevacdo do
volume de opera¢des compromissadas que fazem uso desses titulos como lastro. Em 2014, esses titulos
somavam R$ 532,82 bilhdes (valores inflacionados a junho de 2021), e correspondiam a 6,56% do PIB,
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e, em junho de 2018, chegaram a 715,26 bilhdes (valores inflacionados a junho/2021) e 9,22% do PIB,
ao passo que, em junho de 2021, somavam R$ 940,46 bilhdes e correspondiam a 11,63% do PIB.

Grafico 21 — Titulos livres na carteira do Bacen (inflac.) e Tit. livres na cart. Bacen/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Divida liquida do Banco Central

99. Para calculo da DLSP, agrega-se todo o setor publico, inclusive o Bacen. Nesse ponto é necessario
observar que o Bacen possui ativos e passivos, inclusive junto ao governo federal, que acabam por se
anular, no calculo da DLSP, uma vez que o direito de um acaba por ser o dever do outro. Essa ¢ a
situacdo da conta Unica, por exemplo, que, embora apareca como uma disponibilidade da Unido, é
computada, de igual modo, como uma obrigagdo do Bacen na Divida Liquida do Banco Central.

100. A Divida Liquida do Banco Central corresponde, assim, ao resultado do confronto de ativos e
passivos do Bacen. Naturalmente, se os ativos forem maiores que os passivos, seu saldo serd deduzido
da DBGG para calculo da DLSP. Na outra mao, caso seus passivos sejam maiores que os ativos, seu

saldo serda somado a DBGG para céalculo da DLSP.

101. Para apuracdo da Divida liquida do Banco Central, consideram-se como ativos o montante de
reservas internacionais, a divida mobiliaria na carteira do Bacen, a equalizacdo cambial (se decorrer da
valorizacdo da moeda estrangeira), os créditos do Bacen com institui¢cdes financeiras e demais contas do
Bacen. Os passivos sdo formados pela base monetaria, operacdes compromissadas, depositos no Bacen

e conta unica da Unido.

102. Em junho de 2010, essa divida somava R$ 86,31 bilhdes (valores inflacionados a junho/ 2021), ¢
correspondia a 1,29% do PIB, ao passo que, em junho de 2021, somava R$ 316,39 bilhdes e
correspondia a 3,91% do PIB. Dentre os itens que compdem os saldos, as principais variagdes
ocorreram em razdo da queda das operagdes compromissadas e no aumento da conta unica do Tesouro

Nacional no Bacen.
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Grafico 22 — Divida liquida do Banco Central (inflac.) e Div. liq. do Banco Central/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil.
I1I. CONCLUSAO

103. O objetivo do presente acompanhamento consistiu em avaliar a execug¢do orcamentaria e financeira
da DPF no primeiro semestre de 2021 em face do PAF 2021 e analisar os agregados e indicadores de
endividamento brasileiro no periodo, no ambito do acompanhamento periddico e permanente sobre a
gestdo da Divida Publica Federal, com énfase nas condi¢cdes relevantes para a sustentabilidade do
endividamento.

104. No que concerne aos principais indicadores macroeconomicos de impacto na divida foi observado
que o resultado primario do governo central até junho de 2021 foi deficitario em R$ 383,2 bilhdes, pela
inclusdo do ultimo semestre de 2020 e das despesas nele realizadas para o enfrentamento dos efeitos da
Covid-19. A Emenda Constitucional 95, de 15/12/2016 é uma variavel explicativa considerada
determinante para a trajetoria declinante de medidas de risco/retorno da divida a partir de junho de
2015. Nesse sentido, a expectativa da geracao de resultados primarios positivos termina por determinar
conjuntamente tanto o nivel geral de precos quanto o custo da divida (paragrafos 25 e 26).

105. Como percentual do PIB, a melhora do resultado primario em relacdo ao periodo anterior foi
consideravel, passando de um déficit de 11,74% para 1,32% em razdo da recuperagdo da atividade
econdmica, da diminui¢do do desemprego e da melhoria da arrecadagdo, somados & contencdao de
despesas relativamente ao mesmo periodo do ano anterior. Em junho de 2021, as receitas primarias
liquidas tiveram incremento real de 7,3%, quando comparadas com os valores atualizados arrecadados

em igual periodo do ano anterior, ao passo que as despesas tiveram decréscimo real de 1,2% (paragrafos
27-28).

106. Na parte relacionada a taxa de cdmbio nominal, em 2021, a moeda brasileira teve apreciacdo de
8,65% frente ao dolar americano, quando comparada as cotagdes de 30/6/2020 e 30/6/2021. O IPCA,
por seu turno, variou, nesse mesmo periodo, 8,35%, ultrapassando a meta de inflagcdo que era de 3,75
a.a. ¢ o limite maximo estabelecido de 5,25% a.a. Tem-se, ainda, que a meta para a taxa Selic, em
30/6/2020, era de 2%, ao passo que em 30/6/2021 essa meta foi aumentada para 4,25%. Todos os
indicadores impactam a divida publica federal (paragrafos 30-32).

107. De acordo com o projetado na revisdo do Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal
para 2021, a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional no exercicio seria de
R$ 1.674,3 bilhoes, resultado de uma necessidade bruta de R$ 1.964,8 bilhoes, deduzidos os recursos
orgamentarios de R$ 272,5 bilhdes. A execuc¢do no primeiro semestre demonstrou uma necessidade
liquida de financiamento de R$ 1.226,2 bilhoes até o final do exercicio, valor marginalmente inferior ao
disponivel no colchdo de liquidez da divida publica. Foram executadas, até junho de 2021, R$ 30,6
bilhdes no pagamento de despesas primarias por meio de recursos orgamentarios (paragrafos 33-36).
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108. A analise dos fatores de variagdo da DPF demonstrou que as emissdes totalizaram R$ 970.728,2
milhdes, os resgates foram de R$ 822.017,55 milhdes e os juros apropriados foram de R$ 171.615,35
milhdes. A par desses valores, A DPF variou de R$ 5.009.615,68 milhdes em dezembro de 2020 para
RS 5.329.941,68 milhdes em junho de 2021. As emissdes liquidas da DPMFi (emissdes “menos”
resgates) no valor de R$ 148.710,65 milhdes contribuiram para a cobertura de despesas primarias e
permitiram a recomposicao da disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional (paragrafos 37-39).

109. Pela programacdo do PAF, o estoque da DPF ocorrido ao final de 2020, de R$ 5.009,6 bilhdes,
devera crescer em 2021 para um intervalo entre R$ 5.500 bilhdes e R$ 5.800 bilhdes. A DPF cresceu no
primeiro semestre R$ 320,3 bilhdes, alcangando R$ 5.329,9 bilhdes, abaixo do limite inferior desse
intervalo previsto no PAF 2021. Esse estoque da DPF abaixo do limite inferior apontado na revisdo do
PAF decorreu da utilizagdo de recursos desvinculados e da utilizagdo das transferéncias efetuadas
extraordinariamente ao Tesouro pelo Bacen no exercicio anterior, além das devolucdes de recursos pelo
BNDES (paragrafos 40-44).

110. A razao divida/PIB aumentou de 61% para 65,9%. A despeito dessa piora, necessario observar que
ela decorre ndo apenas dos niveis de endividamento ptblico, mas, boa medida, em razdo da inclusdo do
ultimo semestre de 2020, e das despesas para enfrentamento a pandemia de Covid-19. O prazo médio da
DPF que era de 3,9 anos em junho de 2020, diminuiu para 3,7 anos, em junho de 2021. O percentual de
titulos vincendos em 12 meses, que era de 23,3%, ao final do primeiro semestre de 2021, diminuiu para
22,5 %, em junho de 2021. A composic¢ao da divida por indexadores (prefixados, indice de precos, taxa
flutuante e cdmbio) em junho de 2021 ficou dentro do limite do PAF revisado (paragrafos 45-47).

111. A flexibilizagao da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente deflacionario advindo
da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os indicadores de custo da divida, que
mantiveram trajetoria de queda no periodo. O custo médio acumulado em doze meses do estoque da
DPMFi reduziu-se em 180 pontos base, de 9% a.a. em junho de 2020 para 7,2% a.a. em junho de 2021
(paragrafos 48-50).

112.No que concerne as despesas orcamentarias, até junho de 2021, foram empenhados e pagos no
grupo de despesa 2 — Juros e Encargos, respectivamente, R$ 110,5 bilhdes e R$ 105,4 bilhdes. No grupo
de despesa 6 — Amortizagao da Divida, por seu turno, foram empenhados e pagos, respectivamente, R$
932,7 bilhdes e R$ 904,9 bilhdes, totalizando R$ 1.043,2 bilhdes e R$ 1.010,2 bilhdes, respectivamente,
de execucdo orgamentaria e financeira da divida publica federal (paragrafos 53-56).

113. Ao se considerar que o colchdo de liquidez da divida publica federal se constitui em recurso para
fazer frente ao endividamento publico, poder-se-ia analisar o principal indicador de sustentabilidade da
divida (DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os recursos presentes no colchdo de liquidez. Nesse
comparativo, a razdo DPF/PIB (liquida dos recursos no colch@o de liquidez) permaneceria nos 51,5%
verificados no mesmo periodo de 2020 (paragrafo 65-71).

114. Entre junho de 2020 ¢ o mesmo més de 2021, a DBGG cresceu 0,94% em relacdo ao saldo
atualizado do ano anterior, chegando a R$ 6.729,56 bilhdes. De modo contrario, ao se estabelecer a
relacdo da DBGG com o PIB, observou-se uma queda de 0,39%, saindo da proporgao de 83,6% para
83,21% do PIB. Os principais itens que justificam esse comportamento, além do crescimento do PIB,
foram a expansdo da divida mobiliaria interna em mercado e a diminuigdo das operagdes
compromissadas. (paragrafos 72-76).

115. Ao longo dos ultimos dez anos, as operagdes compromissadas cresceram tanto em volume quanto
em representatividade da DBGG, exceto em 2014 ¢ 2021. Em junho de 2010, elas somavam R$ 701,9
bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e representavam 18,8% da DBGG, ao passo
que, em junho de 2021, elas chegaram a R$ 1.040,1 bilhdes e representam 15,5% da DBGG. Em relacdo
ao PIB as operacdes compromissadas representavam 10,5% em junho de 2010, ao passo que, em junho
de 2021, representavam 12,86%. Os titulos livres em carteira, outrossim, somavam, em 2014, R$ 532,82
bilhGes (valores inflacionados a junho de 2021), e correspondiam a 6,56% do PIB, e, em junho de 2018,
chegaram a 715,26 bilhdes (valores inflacionados a junho/2021) e 9,22% do PIB, ao passo que, em
junho de 2021, somavam R$ 940,46 bilhGes e correspondiam a 11,63% do PIB (paragrafos 77-84).

116. Ao longo dos ultimos oito anos, a DLSP cresceu tanto em volume quanto em representatividade do
PIB. Em junho de 2013 (ponto mais baixo da série analisada), ela somava R$ 2.453,8 bilhdes (valores
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inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e representava 31,48% do PIB, ao passo que, em junho de 2021,
ela chegou a R$ 4.878,74 bilhdes e representa 60,33% do PIB (paragrafos 85-89).

IV. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

117. Ante o exposto, encaminham-se os autos a consideragao superior com a seguinte proposta:
a) Informar ao presidente da Comissdo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e

Fiscalizagdo do Congresso Nacional que, em atendimento ao art. 3° da Resolugdo TCU
322, de 2/12/2020, as seguintes conclusdes do acompanhamento permanente da divida:
a.1) No que concerne aos principais indicadores macroecondmicos de impacto na
divida foi observado que o resultado primario do governo central até junho de 2021, no
acumulado dos tltimos doze meses, foi deficitario em R$ 383,2 bilhdes, pela inclusdo
do ultimo semestre de 2020 e das despesas nele realizadas para o enfrentamento dos
efeitos da Covid-19;

a.2) A Emenda Constitucional 95, de 15/12/2016 é uma varidvel explicativa
considerada determinante para a trajetoria declinante de medidas de risco/retorno da
divida a partir de junho de 2015. Nesse sentido, a expectativa da geragdo de resultados
primarios positivos termina por determinar conjuntamente tanto o nivel geral de precos
quanto o custo da divida;

a.3) Como percentual do PIB, a melhora do resultado primario em relag@o ao periodo
anterior foi consideravel, passando de um déficit de 11,74% para 1,32% em razdo da
recuperagdo da atividade econdmica, da diminui¢do do desemprego ¢ da melhoria da
arrecadagdo, somados a contengdo de despesas relativamente ao mesmo periodo do ano
anterior. Em junho de 2021, as receitas primarias liquidas tiveram incremento real de
7,3%, quando comparadas com os valores atualizados arrecadados em igual periodo do
ano anterior, ao passo que as despesas tiveram decréscimo real de 1,2%;

a.4) Na parte relacionada a taxa de cAmbio nominal, em 2021, a moeda brasileira teve
apreciacdo de 8,65% frente ao dolar americano, quando comparada as cotacdes de
30/6/2020 e 30/6/2021. O IPCA, por seu turno, variou, nesse mesmo periodo, 8,35%,
ultrapassando a meta de inflag@o que era de 3,75 a.a. e o limite maximo estabelecido de
5,25% a.a. Tem-se, ainda, que a meta para a taxa Selic, em 30/6/2020, era de 2%, ao
passo que em 30/6/2021 essa meta foi aumentada para 4,25%. Todos os indicadores
impactam a divida publica federal;

a.5) De acordo com o projetado na revisdo do Plano Anual de Financiamento da Divida
Publica Federal para 2021, a necessidade liquida de financiamento do Tesouro
Nacional no exercicio seria de R$ 1.674,3 bilhdes, resultado de uma necessidade bruta
de RS 1.964,8 bilhdes, deduzidos os recursos or¢amentarios de R$ 272,5 bilhdes. A
execugdo no primeiro semestre demonstrou uma necessidade liquida de financiamento
de RS 1.226,2 bilhdes até o final do exercicio, valor marginalmente inferior ao
disponivel no colchdo de liquidez da divida publica. Foram executadas, até junho de
2021, R$ 30,6 bilhdes no pagamento de despesas primarias por meio de recursos
orgamentarios;

a.6) A analise dos fatores de variacdo da DPF demonstrou que as emissdes totalizaram
R$ 970.728,2 milhdes, os resgates foram de R$ 822.017,55 milhdes e os juros
apropriados foram de R$ 171.615,35 milhdes. A par desses valores, A DPF variou de
R$ 5.009.615,68 milhdes em dezembro de 2020 para R$ 5.329.941,68 milhdes em
junho de 2021. As emissoes liquidas da DPMFi (emissdes “menos” resgates) no valor
de R$ 148.710,65 milhdes contribuiram para a cobertura de despesas primarias e
permitiram a recomposi¢ao da disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional;

a.7) Pela programacdo do PAF, o estoque da DPF ocorrido ao final de 2020, de
R$ 5.009,6 bilhdes, devera crescer em 2021 para um intervalo entre R$ 5.500 bilhdes e
R$ 5.800 bilhdes. A DPF cresceu no primeiro semestre R$ 320,3 bilhdes, alcangando
R$ 5.329,9 bilhdes, abaixo do limite inferior desse intervalo previsto no PAF 2021.
Esse estoque da DPF abaixo do limite inferior apontado na revisdo do PAF decorreu da
utilizagdo de recursos desvinculados e da utilizagdo das transferéncias efetuadas
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extraordinariamente ao Tesouro pelo Bacen no exercicio anterior, além das devolugdes
de recursos pelo BNDES;

a.8) A razdo divida/PIB aumentou de 61% para 65,9%. A despeito dessa piora,
necessario observar que ela decorre ndo apenas dos niveis de endividamento publico,
mas, boa medida, em razdo da inclusao do ultimo semestre de 2020, e das despesas
para enfrentamento a pandemia de Covid-19. O prazo médio da DPF que era de 3,9
anos em junho de 2020, diminuiu para 3,7 anos, em junho de 2021. O percentual de
titulos vincendos em 12 meses, que era de 23,3%, ao final do primeiro semestre de
2021, diminuiu para 22,5 %, em junho de 2021. A composicdo da divida por
indexadores (prefixados, indice de pregos, taxa flutuante e cambio) em junho de 2021
ficou dentro do limite do PAF revisado;

a.9) A flexibilizagdo da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente
deflacionario advindo da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os
indicadores de custo da divida, que mantiveram trajetoria de queda no periodo. O custo
médio acumulado em doze meses do estoque da DPMFi reduziu-se de 9% a.a. em
junho de 2020 para 7,2% a.a. em junho de 2021;

a.10) A flexibilizagdo da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente
deflacionario advindo da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os
indicadores de custo da divida, que mantiveram trajetoria de queda no periodo. O custo
médio acumulado em doze meses do estoque da DPMFi reduziu-se de 9% a.a. em
junho de 2020 para 7,2% a.a. em junho de 2021;

a.11) No que concerne as despesas or¢amentarias, até junho de 2021, foram
empenhados e pagos no grupo de despesa 2 — Juros e Encargos, respectivamente, R$
110,5 bilhdes e R$ 105,4 bilhdes. No grupo de despesa 6 — Amortizagdo da Divida, por
seu turno, foram empenhados e pagos, respectivamente, R$ 932,7 bilhdes e R$ 904,9
bilhdes, totalizando R$ 1.043,2 bilhdes e R$ 1.010,2 bilhdes, respectivamente, de
execucdo orcamentaria e financeira da divida publica federal;

a.12) Ao se considerar que o colchdo de liquidez da divida publica federal se constitui
em recurso para fazer frente ao endividamento publico, poder-se-ia analisar o principal
indicador de sustentabilidade da divida (DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os recursos
presentes no colchdo de liquidez. Nesse comparativo, a razdo DPF/PIB (liquida dos
recursos no colchdo de liquidez) permaneceu, em junho de 2021, nos mesmos 51,5%
registrados em junho de 2020;

a.13) Entre junho de 2020 e o mesmo més de 2021, a DBGG cresceu 0,94% em relagéo
ao saldo atualizado do ano anterior, chegando a R$ 6.729,56 bilhdes. De modo
contrario, ao se estabelecer a relagdo da DBGG com o PIB, observou-se uma queda de
0,39%, saindo da propor¢do de 83,6% para 83,21% do PIB. Os principais itens que
justificam esse comportamento, além do crescimento do PIB, foram a expansdo da
divida mobiliaria interna em mercado e a diminuicdo das opera¢des compromissadas;
a.14) Ao longo dos tltimos dez anos, as opera¢des compromissadas cresceram tanto
em volume quanto em representatividade da DBGG, exceto em 2014 ¢ 2021. Em junho
de 2010, elas somavam R$ 701,9 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a
junho/2021) e representavam 18,8% da DBGG, ao passo que, em junho de 2021, elas
chegaram a R$ 1.040,1 bilhdes e representam 15,5% da DBGG. Em relagdo ao PIB as
operacdes compromissadas representavam 10,5% em junho de 2010, ao passo que, em
junho de 2021, representavam 12,86%. Os titulos livres em carteira, outrossim,
somavam, em 2014, R$ 532,82 bilhdes (valores inflacionados a junho de 2021), e
correspondiam a 6,56% do PIB, e, em junho de 2018, chegaram a 715,26 bilhoes
(valores inflacionados a junho/2021) e 9,22% do PIB, ao passo que, em junho de 2021,
somavam R$ 940,46 bilhdes e correspondiam a 11,63% do PIB;

a.15) Ao longo dos ultimos oito anos, a DLSP cresceu tanto em volume quanto em
representatividade do PIB. Em junho de 2013 (ponto mais baixo da série analisada), ela
somava R$2.453,8 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e
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representava 31,48% do PIB, ao passo que, em junho de 2021, ela chegou a RS
4.878,74 bilhoes e representa 60,33% do PIB;

b) encaminhar cdpia dessa instrugdo a Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da
Economia e ao Banco Central do Brasil;

c) restituir o presente processo a Semag para continuidade do acompanhamento, nos
termos do § 1° do art. 2° da Resolugao TCU 322, de 2/12/2020.

E o Relatorio
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VOTO

Trata-se de acompanhamento para avaliar a execu¢dao orcamentaria e financeira da divida
publica federal no primeiro semestre de 2021 em face do Plano Anual de Financiamento (PAF) do
exercicio, e analisar os principais agregados e indicadores de vulnerabilidade e de sustentabilidade do
endividamento brasileiro no periodo.

2. Nos aspectos metodologicos, o trabalho se concentrou em acompanhar o comportamento
dos indicadores de vulnerabilidade e de sustentabilidade da Divida Publica Federal (DPF), bem como a
utilizagao dos recursos proveniente do endividamento.

3. Nesse contexto, foram avaliados os principais indicadores macroecondmicos com impacto
na divida publica.

4. O resultado primario do governo central até junho de 2021 foi deficitario em R$ 383,2
bilhdes, pela inclusdo do ultimo semestre de 2020 e das despesas nele realizadas para o enfrentamento
dos efeitos da Covid-19.

5. Como percentual do PIB, a melhora do resultado primario em relacdo ao periodo anterior
foi consideravel, passando de um déficit de 11,74% para 1,32% em razdo da recuperacdo da atividade
econdmica, da diminui¢do do desemprego e da melhoria da arrecadacdo. Colaborou para o resultado,
também, a apreciacao do real em 8,65% frente ao délar americano. Por outro lado, o IPCA no periodo
chegou a 8,35%, ultrapassando a meta de inflagdo que era de 3,75 a.a. e o limite méximo estabelecido
de 5,25% a.a. Ja a meta da taxa Selic, em 30/6/2020, era de 2%, ao passo que em 30/6/2021 essa meta
foi aumentada para 4,25%.

6. Quanto a evolu¢ao da DPF, cabe o destaque que as emissdes totalizaram R$ 970.728,2
milhdes, os resgates foram de R$ 822.017,55 milhdes ¢ os juros apropriados foram de R$ 171.615,35
milhdes. Como resultado, a DPF variou de R$ 5.009.615,68 milhdes em dezembro de 2020 para R$
5.329.941,68 milhdes em junho de 2021. As emissdes liquidas da DPMFi (emissdes “menos” resgates)
no valor de R$ 148.710,65 milhdes contribuiram para a cobertura de despesas primdrias e permitiram a
recomposi¢ao da disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional.

7. No periodo, a razao divida/PIB aumentou de 61% para 65,9%, em boa medida, em razdo
da inclusdo do ultimo semestre de 2020, e das despesas para enfrentamento a pandemia de Covid-19.
Ja o prazo médio da DPF que era de 3,9 anos em junho de 2020, diminuiu para 3,7 anos, em junho de

2021.

8. O custo médio acumulado em doze meses do estoque da DPMFi reduziu-se em 180 pontos
base, de 9% a.a. em junho de 2020 para 7,2% a.a. em junho de 2021.

9. A unidade instrutiva concluiu ainda que, ao se considerar que o colchao de liquidez da

divida publica federal se constitui em recurso para fazer frente ao endividamento publico, poder-se-ia
analisar o principal indicador de sustentabilidade da divida (DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os
recursos presentes no colchdo de liquidez. Nesse comparativo, a razao DPF/PIB (liquida dos recursos
no colchdo de liquidez) permaneceria nos 51,5% verificados no mesmo periodo de 2020.

10. Entre junho de 2020 e 0 mesmo més de 2021, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGGQG)
cresceu 0,94% em relacdo ao saldo atualizado do ano anterior, chegando a R$ 6.729,56 bilhdes, porém,
arelagdo da DBGG com o PIB caiu 0,39%, saindo da propor¢ao de 83,6% para 83,21%.

11. Em relagdao ao PIB, as operagdes compromissadas representavam 10,5% em junho de
2010, ao passo que, em junho de 2021, representavam 12,86%.

12. Por fim, cabe o registro que ao longo dos ultimos oito anos, a DLSP cresceu tanto em
volume quanto em representatividade do PIB. Em junho de 2013 (ponto mais baixo da série analisada),
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ela somava R$ 2.453,8 bilhoes (valores inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e representava 31,48%
do PIB, ao passo que, em junho de 2021, chegou a R$ 4.878,74 bilhoes e representa 60,33% do PIB, o
que refor¢a os desafios do aumento do endividamento nos ultimos anos.

13. Diante da acuracia das informagdes trazidas, adoto as analises ¢ conclusdes da unidade
técnica como razoes de decidir, e entendo pertinente encaminhar as principais conclusdes apuradas
neste acompanhamento permanente da divida ao presidente da Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos
Publicos e Fiscalizagdo do Congresso Nacional, em atendimento ao art. 3° da Resolugao TCU 322, de

2/12/2020.
14. Isso posto, VOTO por que seja adotada a deliberagao que ora submeto a este Plenario.
TCU, Sala das Sessoes, em 8 de fevereiro de 2023.
AROLDO CEDRAZ
Relator
2
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ACORDAO N° 163/2023 — TCU — Plenario

1. Processo n° TC 025.956/2021-3.

1.1. Apenso: 000.002/2022-4.

2. Grupo I — Classe de Assunto: V — Acompanhamento.

3. Interessados/Responsaveis:

3.1. Interessado: Secretaria do Tesouro Nacional (00.394.460/0409-50).

4. Orgdos/Entidades: Banco Central do Brasil; Ministério da Economia.

5. Relator: Ministro Aroldo Cedraz.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Macroavaliagdo Governamental (Semag).
8. Representacao legal: ndo ha.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de acompanhamento referente a avaliagdo da
execucao orgamentaria e financeira da divida publica federal no 1° semestre de 2021;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em Sessdo do
Plenario, com fundamento no art. 3° da Resolucdo TCU 322, de 2/12/2020, ante as razdes expostas
pelo Relator, em:

9.1. Informar ao presidente da Comissdo Mista de Planos, Or¢camentos Publicos e
Fiscalizagdo do Congresso Nacional as seguintes conclusdes do acompanhamento permanente da
divida:

9.1.1. No que concerne aos principais indicadores macroecondmicos de impacto na divida,
foi observado que o resultado primario do governo central até junho de 2021, no acumulado dos
ultimos doze meses, foi deficitario em R$ 383,2 bilhdes, pela inclusdo do ultimo semestre de 2020 ¢
das despesas nele realizadas para o enfrentamento dos efeitos da Covid-19;

9.1.2. A Emenda Constitucional 95, de 15/12/2016, ¢ uma variavel explicativa considerada
determinante para a trajetoria declinante de medidas de risco/retorno da divida a partir de junho de
2015. Nesse sentido, a expectativa da geragdo de resultados primarios positivos termina por determinar
conjuntamente tanto o nivel geral de precos quanto o custo da divida;

9.1.3. Como percentual do PIB, a melhora do resultado primério em relagdo ao periodo
anterior foi consideravel, passando de um déficit de 11,74% para 1,32% em razdo da recuperacdo da
atividade econdmica, da diminuicdo do desemprego e¢ da melhoria da arrecadacdo, somados a
contencdo de despesas relativamente ao mesmo periodo do ano anterior. Em junho de 2021, as receitas
primarias liquidas tiveram incremento real de 7,3%, quando comparadas com os valores atualizados
arrecadados em igual periodo do ano anterior, ao passo que as despesas tiveram decréscimo real de
1,2%;

9.1.4. Na parte relacionada a taxa de cdmbio nominal, em 2021, a moeda brasileira teve
apreciacao de 8,65% frente ao dolar americano, quando comparada as cotagdes de 30/6/2020 e
30/6/2021. O IPCA, por seu turno, variou, nesse mesmo periodo, 8,35%, ultrapassando a meta de
inflacdo que era de 3,75 a.a. e o limite maximo estabelecido de 5,25% a.a. Tem-se, ainda, que a meta
para a taxa Selic, em 30/6/2020, era de 2%, ao passo que em 30/6/2021 essa meta foi aumentada para
4,25%. Todos os indicadores impactam a divida publica federal;

9.1.5. De acordo com o projetado na revisdo do Plano Anual de Financiamento da Divida
Publica Federal para 2021, a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional no exercicio
seria de R$ 1.674,3 bilhdes, resultado de uma necessidade bruta de R$ 1.964,8 bilhdes, deduzidos os
recursos orgamentarios de R$ 272,5 bilhdes. A execug¢do no primeiro semestre demonstrou uma
necessidade liquida de financiamento de R$ 1.226,2 bilhdes até o final do exercicio, valor
marginalmente inferior ao disponivel no colchao de liquidez da divida publica. Foram executadas, até
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junho de 2021, R$ 30,6 bilhdes no pagamento de despesas primarias por meio de recursos
or¢camentarios;

9.1.6. A andlise dos fatores de variagdo da DPF demonstrou que as emissdes totalizaram
R$ 970.728,2 milhdes, os resgates foram de R$ 822.017,55 milhdes e os juros apropriados foram de
R$ 171.615,35 milhdes. A par desses valores, A DPF variou de R$ 5.009.615,68 milhdes em dezembro
de 2020 para R$ 5.329.941,68 milhdes em junho de 2021. As emissdes liquidas da DPMFi (emissdes
“menos” resgates) no valor de R$ 148.710,65 milhdes contribuiram para a cobertura de despesas
primarias e permitiram a recomposi¢ao da disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional;

9.1.7. Pela programacdo do PAF, o estoque da DPF ocorrido ao final de 2020, de
R$ 5.009,6 bilhoes, devera crescer em 2021 para um intervalo entre R$ 5.500 bilhdes ¢ R$ 5.800
bilhdes. A DPF cresceu no primeiro semestre R$ 320,3 bilhdes, alcangando R$ 5.329,9 bilhdes, abaixo
do limite inferior desse intervalo previsto no PAF 2021. Esse estoque da DPF abaixo do limite inferior
apontado na revisdo do PAF decorreu da utilizacdo de recursos desvinculados e da utilizagdo das
transferéncias efetuadas extraordinariamente ao Tesouro pelo Bacen no exercicio anterior, além das
devolugdes de recursos pelo BNDES;

9.1.8. A razdo divida/PIB aumentou de 61% para 65,9%. A despeito dessa piora,
necessario observar que ela decorre ndo apenas dos niveis de endividamento publico, mas, boa medida,
em razao da inclusdo do ultimo semestre de 2020, e das despesas para enfrentamento a pandemia de
Covid-19. O prazo médio da DPF que era de 3,9 anos em junho de 2020, diminuiu para 3,7 anos, em
junho de 2021. O percentual de titulos vincendos em 12 meses, que era de 23,3%, ao final do primeiro
semestre de 2021, diminuiu para 22,5 %, em junho de 2021. A composicdo da divida por indexadores
(prefixados, indice de precos, taxa flutuante e cambio) em junho de 2021 ficou dentro do limite do
PAF revisado;

9.1.9. A flexibilizagdo da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente
deflacionario advindo da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os indicadores de custo
da divida, que mantiveram trajetoria de queda no periodo. O custo médio acumulado em doze meses
do estoque da DPMFi reduziu-se de 9% a.a. em junho de 2020 para 7,2% a.a. em junho de 2021;

9.1.10. A flexibilizacdo da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente
deflacionério advindo da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os indicadores de custo
da divida, que mantiveram trajetoria de queda no periodo. O custo médio acumulado em doze meses
do estoque da DPMFi reduziu-se de 9% a.a. em junho de 2020 para 7,2% a.a. em junho de 2021;

9.1.11. No que concerne as despesas or¢amentarias, até¢ junho de 2021, foram empenhados
e pagos no grupo de despesa 2 — Juros e Encargos, respectivamente, R$ 110,5 bilhoes ¢ R$ 105,4
bilhdes. No grupo de despesa 6 — Amortizagdo da Divida, por seu turno, foram empenhados e pagos,
respectivamente, R$ 932,7 bilhdes e RS 904,9 bilhoes, totalizando R$ 1.043,2 bilhdes e R$ 1.010,2
bilhdes, respectivamente, de execucao orcamentaria e financeira da divida publica federal;

9.1.12. Ao se considerar que o colchdo de liquidez da divida publica federal se constitui em
recurso para fazer frente ao endividamento publico, poder-se-ia analisar o principal indicador de
sustentabilidade da divida (DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os recursos presentes no colchdo de
liquidez. Nesse comparativo, a razao DPF/PIB (liquida dos recursos no colchdo de liquidez)
permaneceu, em junho de 2021, nos mesmos 51,5% registrados em junho de 2020;

9.1.13. Entre junho de 2020 ¢ o0 mesmo més de 2021, a DBGG cresceu 0,94% em relagao
ao saldo atualizado do ano anterior, chegando a R$ 6.729,56 bilhdes. De modo contrario, ao se
estabelecer a relacdo da DBGG com o PIB, observou-se uma queda de 0,39%, saindo da proporg¢ao de
83,6% para 83,21% do PIB. Os principais itens que justificam esse comportamento, além do
crescimento do PIB, foram a expansdo da divida mobilidria interna em mercado e a diminui¢do das
operagdes compromissadas;

9.1.14. Ao longo dos ultimos dez anos, as operagdes compromissadas cresceram tanto em
volume quanto em representatividade da DBGG, exceto em 2014 e 2021. Em junho de 2010, elas
somavam R$ 701,9 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e representavam 18,8% da
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DBGG, ao passo que, em junho de 2021, elas chegaram a R$ 1.040,1 bilhdes e representam 15,5% da
DBGG. Em relacdo ao PIB as operagdes compromissadas representavam 10,5% em junho de 2010, ao
passo que, em junho de 2021, representavam 12,86%. Os titulos livres em carteira, outrossim,
somavam, em 2014, R§ 532,82 bilhdes (valores inflacionados a junho de 2021), e correspondiam a
6,56% do PIB, e, em junho de 2018, chegaram a 715,26 bilhdes (valores inflacionados a junho/2021) e
9,22% do PIB, ao passo que, em junho de 2021, somavam R$ 940,46 bilhdes e correspondiam a
11,63% do PIB;

9.1.15. Ao longo dos ultimos oito anos, a DLSP cresceu tanto em volume quanto em
representatividade do PIB. Em junho de 2013 (ponto mais baixo da série analisada), ela somava
R$ 2.453,8 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a junho/2021) e representava 31,48% do PIB, ao
passo que, em junho de 2021, chegou a R$ 4.878,74 bilhdes e representa 60,33% do PIB;

9.2. encaminhar copia desta deliberacdo a Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da
Economia e ao Banco Central do Brasil;

10. Ata n® 4/2023 — Plenario.

11. Data da Sessao: 8/2/2023 — Ordindria.

12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-0163-04/23-P.

13. Especificacdo do quérum:

13.1. Ministros presentes: Bruno Dantas (Presidente), Walton Alencar Rodrigues, Benjamin Zymler,
Aroldo Cedraz (Relator) e Antonio Anastasia.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Augusto Sherman Cavalcanti, Marcos Bemquerer Costa e

Weder de Oliveira.
(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
BRUNO DANTAS AROLDO CEDRAZ
Presidente Relator
Fui presente:
(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral
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Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 72335826.



Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 73002989.

l ‘ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

TERMO DE CIENCIA DE COMUNICACAO

(Documento gerado automaticamente pela Plataforma Conecta-TCU)

Comunicacao: Aviso 000.143/2023-GABPRES
Processo: 025.956/2021-3

Orgo/entidade: SF - Comissdo Mista de Orcamento - CMO

Destinatario: COMISSAO MISTA DE ORCAMENTO - SF

Informo ter tomado ci€ncia, nesta data, da comunicacgao acima indicada dirigida
a/ao COMISSAO MISTA DE ORCAMENTO - SF pelo Tribunal de Contas da Unido, por
meio da plataforma Conecta-TCU.

Data da ciéncia: 28/02/2023

(Assinado eletronicamente)
Maria do Socorro de Lacerda Dantas

Usuario habilitado a receber e a acessar comunicagdes pela plataforma Conecta-TCU.
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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
13/04/2023 Despachado
13/04/2023 17/04/2023 Publicacao em avulso eletronico da matéria

18/04/2023 02/05/2023 Apresentacdo de relatério e eventual projeto de
decreto legislativo

03/05/2023 09/05/2023 Apresentacdo de Emendas a Projeto de Decreto
Legislativo sobre fiscalizacdo da execucao
orcamentaria e financeira e da gestdo fiscal

10/05/2023 16/05/2023 Votac¢do do relatério e encaminhamento do
parecer da CMO a Mesa do Congresso Nacional
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