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TCU

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Avison® 219 - GP/TCU

Brasilia, 20 de marco de 2025.

Senhor Presidente,

Encaminho a Vossa Exceléncia, para conhecimento, copia do Acordao n® 529/
2025 proferido pelo Plenario desta Corte de Contas, na Sessdo Ordinaria de 12/3/2025, ao
apreciar o processo TC-016.094/2024-7, da relatoria do Ministro Jhonatan de Jesus.

O mencionado processo trata de acompanhamento realizado com o objetivo de
avaliar a gestao da divida publica no primeiro semestre de 2024, verificar o nivel de aderéncia
das operagdes de endividamento ao Plano Anual de Financiamento (PAF) e compreender a

sustentabilidade da divida.

Atenciosamente,

(Assinado eletronicamente)

Vital do Régo
Presidente

A Sua Exceléncia o Senhor

Deputado Federal JULIO ARCOVERDE

Presidente da Comissao Mista de Planos, Orgamentos Publicos e Fiscalizacao
Congresso Nacional

Brasilia — DF
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ACORDAO N° 529/2025 — TCU — Plenario

1. Processo TC 016.094/2024-7.

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

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

4. Orgdo/Entidade: Secretaria-Executiva do Ministério da Fazenda.

5. Relator: Ministro Jhonatan de Jesus.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Unidade de Auditoria Especializada em Orcamento, Tributagdo e Gestdo Fiscal
(AudFiscal).

8. Representagdo legal: ndo ha.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de acompanhamento realizado com o objetivo
de avaliar a gestdo da divida publica no primeiro semestre de 2024, verificar o nivel de aderéncia das
operacdes de endividamento ao Plano Anual de Financiamento (PAF) e compreender a
sustentabilidade da divida,

ACORDAM os ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do Plenario,
diante das razdes expostas pelo relator, em:

9.1. informar ao Presidente da Comissdo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e
Fiscalizacdo do Congresso Nacional, em atendimento ao art. 3° da Resolu¢ao-TCU 322/2020, as
seguintes conclusdes do acompanhamento permanente da divida em relagdo ao primeiro semestre de
2024:

9.1.1. os indicadores da divida publica no primeiro semestre de 2024 se encontravam
dentro dos limites estabelecidos pelo Plano Anual de Financiamento, devendo ser destacada a
existéncia de discrepancia entre a situagdo atual e os objetivos de longo prazo, particularmente na
gestao da divida flutuante, no percentual de titulos pré-fixados e no prazo médio de vencimento da
divida;

9.1.2. os cenarios projetados para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) até 2027,
elaborados e apresentados pela Secretaria do Tesouro Nacional no Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias para 2025, nao diferiram significativamente da divida esperada com base nos
parametros econdmicos e fiscais informados nas expectativas de mercado e nos instrumentos de
planejamento e or¢amento;

9.1.3. segundo as projecoes da LDO/2025, cujos valores sdo compativeis com as
estimativas feitas nesta fiscalizagdo para a DBGG em 2027, a divida tende a crescer de 2024 até o final
de 2027, devido principalmente aos juros reais, mesmo tendo como premissa o cumprimento estrito
das metas fiscais estabelecidas na LDO/2025;

9.1.4. 0 risco de sustentabilidade da divida foi considerado moderado até o primeiro
semestre de 2024, mitigado pela forte base doméstica de investidores, pela baixa proporcao de divida
em moeda estrangeira e pela existéncia de reserva de liquidez suficiente para cobrir os vencimentos
dos titulos da DPF;

9.1.5. a decisdo do Supremo Tribunal Federal que declarou inconstitucional o limite ao
pagamento de precatorios permitiu a liberacdo de R$ 92,4 bilhdes para quitagdo desses passivos,
antecipando impactos financeiros inicialmente previstos para 2027;

9.1.6. 0 aumento do ajuste para perdas em haveres financeiros em 2024 sugere deterioragao
da exposi¢ao fiscal da Unido relacionada aos contratos de divida com os demais entes federativos;

9.1.7. o déficit do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) deve crescer de 2,32% do
PIB em 2024 para 3,86% até 2050, indicando futuros desafios fiscais para o pagamento das despesas
previdencidrias;
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9.1.8. a reoneracdo gradual das contribui¢des previdencidrias patronais para municipios
com até 156.200 habitantes visa equilibrar a necessidade de financiamento do RGPS com a capacidade
financeira dos municipios e pode representar risco fiscal,

9.1.9. houve arrecadagdo, na execugdo orgamentaria até junho de 2024, via endividamento,
que alcancou 36,45% do previsto, e retomada na execucao de despesas com juros € amortiza¢do, com
64,26% das dotagdes empenhadas, indicando ajuste em relacdo aos anos anteriores, em que houve
maior grau de ndo execugao;

9.1.10. as emissdes diretas de titulos publicos até junho de 2024 representaram 2,73% do
total emitido no periodo, impulsionado principalmente pelas emissdes para o FCVS, que, até junho de
2024, haviam aumentado 79,17% em relagdo a todo o periodo de 2023.

9.2. encaminhar copia desta deliberagdo ao Ministério do Planejamento e Or¢amento, ao
Ministério da Fazenda, ao Banco Central do Brasil e a Comissao Mista de Planos, Or¢camentos
Publicos e Fiscalizagdo do Congresso Nacional; e

9.3. encerrar o presente processo, nos termos do art. 169, V, do RITCU.

10. Atan® 7/2025 — Plenario.

11. Data da Sessao: 12/3/2025 — Ordinaria.

12. Codigo eletronico para localizacdo na pagina do TCU na Internet: AC-0529-07/25-P.

13. Especifica¢do do quoérum:

13.1. Ministros presentes: Vital do Régo (Presidente), Walton Alencar Rodrigues, Benjamin Zymler,
Bruno Dantas, Jorge Oliveira, Antonio Anastasia e Jhonatan de Jesus (Relator).

13.2. Ministro-Substituto convocado: Augusto Sherman Cavalcanti.

13.3. Ministros-Substitutos presentes: Marcos Bemquerer Costa e Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicgmente) (Assinado Eletronicamente)
VITAL DO REGO JHONATAN DE JESUS
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral
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VOTO

Cuidam os autos de acompanhamento realizado com o objetivo de avaliar a gestdo da
divida publica no primeiro semestre de 2024, verificar o nivel de aderéncia das operacdes de
endividamento ao Plano Anual de Financiamento (PAF) e compreender a sustentabilidade da divida
nos termos definidos pela Resolucao-TCU 322/2020 e exigidos pela Lei Complementar 200/2023, que
instituiu o Regime Fiscal Sustentavel (RFS).

2. A analise inclui dois conceitos principais: a Divida Publica Federal (DPF), que abrange
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, tanto na divida interna quanto na externa mobilidria e
contratual sob gestdo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), tendo atingido R$ 7,06 trilhdes em
junho de 2024, e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que engloba a divida da Unido, estados,
municipios e Distrito Federal, excluindo as dividas de estatais e de titulos livres em carteira do Banco
Central do Brasil (BCB) e incluindo operagdes compromissadas e restos a pagar.

3. A unidade técnica formulou oito questdes de auditoria, abordando indicadores de custo-
risco, projecdo da DBGG no PLDO 2025, fatores de impacto na divida, precatdrios, haveres
financeiros da Unido, regimes previdenciarios, execu¢do or¢amentaria e emissao de titulos.

4. Para a realizacao da andlise, foram utilizadas as ferramentas Debt Dynamics Tool (DDT) e
Debt Sustainability Analysis (DSA), ambas do Fundo Monetério Internacional (FMI). A primeira
avalia a dinamica da divida ao longo do tempo, considerando fatores como taxa de juros, crescimento
econdmico e resultado fiscal, enquanto a segunda analisa a sustentabilidade da divida ao incorporar
riscos fiscais e capacidade de pagamento sem comprometer a estabilidade econdmica; as projecoes
utilizaram dados atualizados até outubro de 2024, assegurando a precisdo das analises.

5. Os principais achados deste acompanhamento indicam que a participacao da divida no PIB
aumentou no primeiro semestre de 2024, refletindo a pressdao dos juros, principalmente, e do déficit
primario. Nesse ponto, destaco que parte do déficit publico apurado se deve principalmente ao
aumento das despesas obrigatorias e a abertura de créditos extraordindrios, destacando-se, nesse
contexto, a calamidade publica no Rio Grande do Sul, provocada por eventos climaticos.

6. Ademais, a propor¢ao da divida, em ambos os conceitos, indexada a Selic também cresceu,
aumentando a vulnerabilidade do endividamento em virtude da volatilidade inerente. O percentual da
divida a vencer em 12 meses registrou aumento de 0,57 ponto percentual (p.p.) na DPF, enquanto na
DBGG houve redugdo de 0,07 ponto percentual.

7. Por outro lado, a reserva de liquidez cresceu 12,45% no periodo, atingindo um nivel que
garante o pagamento dos proximos 8,2 meses de vencimentos.

8. Quanto ao custo acumulado nos ultimos 12 meses, observou-se incremento na DPF,
possivelmente causado por pressdes inflaciondrias, pela percepcdo de risco dos investidores ou por
ajustes na politica monetaria que impactam diretamente o custo de captacdo do governo; para a DBGG
houve reducao neste indicador.

9. Embora todos os indicadores tenham permanecido dentro dos limites do PAF 2024,
algumas ressalvas devem ser feitas, especialmente quanto ao peso dos titulos atrelados a Selic, que,
conforme comentei, atingiu 43,74%, superando, em quase 20 pontos percentuais, a meta de longo
prazo de 23%; a proporcdo da divida prefixada, por outro lado, ficou abaixo da meta de 35%,
registrando 22,67%; trata-se de desafio relevante, visto que a meta de reduzir a divida flutuante para
23% ¢ parte das diretrizes de longo prazo desde 2017.

10. O percentual de vencimentos em 12 meses ficou em 20,67%, e o prazo médio da divida
atingiu 4,02 anos, divergindo dos referenciais estabelecidos no PAF, que preveem 20% e 5 anos.
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11. A projecdo da DBGG no PLDO 2025 mostrou-se compativel com as expectativas de
mercado, prevendo um aumento de 5,7 pontos percentuais até 2027, influenciado pelo crescimento do
PIB e pela obtencdo de resultado primario dos governos central e regionais, que geram reducdo de,
respectivamente, 7,4 p.p., 0,8 p.p. € 2,1 p.p. na divida e taxas de juros reais e de cambio que resultam
em aumento de 14,9 p.p. € 0,9 p.p.

12. A sustentabilidade da divida pode ser considerada moderada, com robustos fatores
mitigadores, como a alta participacdo de investidores domésticos (89,8% do total dos detentores da
DPF), a baixa propor¢do da divida em moeda estrangeira e a disponibilidade de reservas de liquidez
para cobrir vencimentos da DPF.

13. Nesta fiscalizagdo, as exposi¢des fiscais analisadas limitaram-se aquelas para as quais
foram obtidas fontes de informagdes confidveis e necessdrias para sua mensuragao.
Consequentemente, foram escolhidos trés tipos de passivos capazes de afetar a divida publica:
precatorios e sistemas de previdéncia, denominados riscos fiscais explicitos e diretos, e dividas de
governos subnacionais, chamados riscos explicitos e contingentes.

14. A decisdo do Supremo Tribunal Federal que declarou inconstitucional o limite ao
pagamento de precatorios permitiu a liberacdo de R$ 92,4 bilhdes para quitagdo desses passivos,
antecipando impactos financeiros inicialmente previstos para 2027.

15. No que se refere aos haveres financeiros da Unido, o saldo com estados e municipios
cresceu 2,64%, atingindo R$ 777,9 bilhodes, enquanto as garantias honradas pelo Tesouro aumentaram
em R$ 3,1 bilhdes, principalmente devido a desvalorizagao cambial.

16. Em relagdo a Previdéncia Social, a projecdo indica que o déficit do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) crescerda de 2,32% do PIB em 2024 para 3,86% até 2050, em razdo do
envelhecimento populacional, enquanto o déficit do Regime Proprio de Previdéncia da Unido deve
reduzir-se de 0,80% do PIB para 0,41% no mesmo periodo, em decorréncia das reformas
previdencidrias.

17. Quanto aos municipios, a reoneragdo gradual das contribuigdes previdencidrias patronais
para aqueles com até 156.200 habitantes, prevista na Lei 14.973/2024, objetivou equilibrar a
necessidade de financiamento do RGPS com a capacidade financeira daqueles entes, embora
represente risco fiscal para eles.

18. Ainda quanto ao tema, o déficit projetado para as pensdes de militares em 2024
corresponde a 0,15% do PIB estimado para o mesmo ano, valor este que vem diminuindo
gradativamente em relagdo ao PIB desde 2019, quando representava 0,27%, e estd projetado para
alcancar 0,07% do PIB em 2050.

19. A execu¢do orcamentaria no primeiro semestre de 2024 mostrou que 36,45% do
endividamento previsto para o ano ja haviam sido realizados, enquanto a execucdo de despesas com
juros e amortizagdo havia atingido 64,26%.

20. O volume de emissdes voltadas ao Fundo de Compensagao das Variagdes Salariais (FCVS)
cresceu 79,17% em relagcdo a 2023, evidenciando a estratégia governamental de liquidar passivos do
fundo até 2026.

21. Por fim, este acompanhamento, referente ao primeiro semestre de 2024, poderia ter sido
concluido antes, mas s6 chegou ao meu gabinete em fevereiro deste exercicio. De todo modo, entendo
que esta fiscalizacdo contribui para o aprimoramento da transparéncia fiscal e fortalece o cumprimento
da Lei de Responsabilidade Fiscal e do Regime Fiscal Sustentavel.

Diante do exposto, acolho todas as conclusdes e os demais encaminhamentos alvitrados
pela unidade técnica com os devidos ajustes redacionais pertinentes ¢ VOTO no sentido de que seja
aprovada a minuta de acorddo que ora submeto a este Colegiado.
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TCU, Sala das Sessdes, em 12 de marco de 2025.

MINISTRO JHONATAN DE JESUS
Relator
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GRUPO I - CLASSE V — Plenario

TC 016.094/2024-7

Natureza: Relatorio de Acompanhamento.

Orgao/Entidade: Secretaria-Executiva do Ministério da Fazenda.
Interessado: Secretaria do Tesouro Nacional (00.394.460/0409-50).
Representacdo legal: ndo ha.

SUMARIO: ACOMPANHAMENTO. AVALIACAO DA
GESTAO DA DIVIDA PUBLICA. 1° SEMESTRE DE 2024.
INDICADORES DENTRO DO INTERVALO DA META DO
PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO. AVALIACAO DA
DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL NO PROJETO DE
LEI DE DIRETRIZES ORCAMENTARIAS.
COMPATIBILIDADE COM ESTIMATIVAS. PAGAMENTO DE
PASSIVOS PRECATORIOS. AUMENTO DA EXPOSICAO
FISCAL RELACIONADA A ESTADOS E MUNICIPIOS.
ARQUIVAMENTO.

RELATORIO

Reproduzo, a seguir, com os ajustes de forma necessarios, a instrucdo expedida pela
Unidade de Auditoria Especializada em Or¢amento, Tributacdo e Gestdo Fiscal — AudFiscal (peca 10):

“1. INTRODUCAO
1.1. Deliberagao

1. Este acompanhamento ¢ decorrente do Acorddo 2524/2023-TCU-Plenario, de relatoria do
Ministro Jhonatan de Jesus, o qual aprovou as diretrizes para elabora¢do do relatorio sobre as
contas do Exmo. Presidente da Republica relativas ao exercicio de 2024, além de autorizar a¢des de
controle com vistas a subsidiar a elaboracdo do relatério e do parecer prévio destas contas.

2. Dentre as diretrizes aprovadas consta a realiza¢do de auditorias e acompanhamentos, junto aos
orgdos e entidades da Administragdo Publica federal, durante o exercicio de 2024, com o objetivo
de verificar o nivel de aderéncia das operagdes de endividamento ao Plano Anual de Financiamento
e as normas de Direito Financeiro, bem como avaliar os principais indicadores de endividamento
do governo federal.

1.2. Identificagdo do objeto de auditoria

3. Trata-se de acompanhamento cujo objeto de fiscalizagdo ¢ a gestao da divida publica federal
(DPF), e de indicadores mais abrangentes de endividamento, nos termos do art. 2° da Resolucéo-
TCU 322/2020.

1.3. Objetivos da auditoria

4. A presente auditoria teve como primeiro objetivo 0 acompanhamento permanente da Divida
Publica no 1° semestre de 2024, visando verificar o nivel de aderéncia das operagdes de
endividamento ao Plano Anual de Financiamento (PAF). Adicionalmente, buscou-se avaliar os
principais indicadores de endividamento publico, para compreender a sustentabilidade da divida.
Dentre as questdes formuladas para orientar este trabalho, destacam-se as seguintes:

Q1. Como os principais indicadores de custo e risco da Divida Publica Federal (DPF) e da Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) evoluiram ao longo do 1° semestre de 2024 em relagdo ao
historico e, quando aplicavel, aos limites estabelecidos pelo PAF?
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Q2. A projecdo da DBGG pelo Poder Executivo no ‘Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentérias de
2025’ destoa significativamente da divida esperada diante do conjunto de pardmetros econdmicos e
fiscais disponiveis nas expectativas de mercado, nas projegdes oficiais de governo e nos
instrumentos de planejamento e orgamento?

Q3. Quais fatores impactam a DBGG/PIB no 1° semestre de 2024 de acordo com a Debt
Sustainability Analysis — DAS?

Q4. Como o governo federal estd monitorando e gerenciando os riscos fiscais relacionados aos
precatorios ap6s a eliminacdo dos estoques acumulados pela EC 114/2021, e quais medidas estdo
sendo adotadas para mitigar o impacto futuro dessas demandas judiciais nas contas ptblicas?

Q5. Como a evolugdo dos haveres financeiros da Unido, dos ajustes para perdas e das provisdes
para honra de garantias em relacdo a Estados, Municipios e Distrito Federal no 1° semestre de 2024
afetou a exposicao fiscal da Unido?

Q6. A exposigao fiscal relacionada ao RGPS, ao RPPS da Unio e aos RPPS dos demais entes
federativos aumentou no 1° semestre de 2024?

Q7. Como a execu¢ao orcamentaria e financeira decorrente das operagoes da divida publica federal
evoluiu até junho de 2024 em relagdo aos dados histéricos, bem como as origens e as destinagdes
dos recursos oriundos do endividamento federal?

Q8. Como evoluiram as emissoes de titulos publicos, especialmente as emissdes diretas sem
contrapartida financeira no primeiro semestre de 20247

1.4 Escopo da auditoria

5. Conforme definido na Portaria de Fiscalizagdo — AudFiscal 119/2024, este acompanhamento
teve por objetivo examinar a execucdo orcamentaria e financeira da Divida Bruta do Governo Geral
¢ o Plano Anual de Financiamento do 1° semestre de 2024, com énfase nos fatores condicionantes,
nas exposi¢oes fiscais e na sustentabilidade do endividamento.

6. O escopo deste levantamento, quanto ao nivel de abrangéncia, foi definido por meio de
amostra nao probabilistica, constituida de exposi¢des fiscais passiveis de serem estimadas ¢ com
algum grau de probabilidade de ocorréncia futura. Assim, foram excluidas as exposi¢des fiscais nas
quais ndo foi possivel encontrar um método de estimacgdo ou avaliacdo razoavel.

7. A analise realizada no presente relatorio utilizou diferentes conjuntos de dados de projecdes,
conforme a ferramenta empregada. No caso do Public Debt Dynamics Tool (DDT), foram
considerados os indicadores macroecondmicos projetados para o periodo de 2024 a 2027, conforme
divulgado pela Secretaria de Politica Econdémica (SPE)no PRISMA Fiscal — Previsdes
Consolidadas de setembro de 2024. Por outro lado, ao utilizar a ferramenta de Debt Sustainability
Analysis (DSA), as projecdes foram baseadas nos dados do Relatorio de Projecdes Fiscais,
publicado em 15/3/2024 pela Secretaria do Tesouro Nacional, complementados pelos Resultados
Fiscais divulgados pelo Banco Central em 2024. Dessa forma, a extensdo do levantamento varia
conforme a ferramenta de analise empregada.

8. A DPF, um dos principais passivos do governo central e uma das principais fontes de
financiamento adotadas pelo governo federal, atingiu o valor de R$ 7,06 trilhdes em junho de 2024.
A analise e o acompanhamento da DPF pela Audfiscal sdo exigéncias da Resolugdo TCU n° 322,
de 2 de dezembro de 2020. No que tange a DBGG, a necessidade de seu acompanhamento decorre
das inovagdes introduzidas pela Lei Complementar n° 200/2023, que exige a compatibilidade das
metas fiscais com o objetivo de médio prazo de estabilizar a DBGG.

1.5. Métodos utilizados e limitagoes

9. A auditoria foi realizada em conformidade com as Normas de Auditoria do Tribunal de Contas
da Unido, adotadas conforme a Portaria TCU - 185/2020, e com observancia dos principios ¢
padrdes estabelecidos pelo TCU no Manual de Acompanhamento aprovado pela Portaria-Segecex
27/2016. Além disso, foram observadas as orientagdes contidas no art. 4° da Resolugao-TCU

2
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322/2020 e diretrizes e guias editados pela Organizacao Internacional das Entidades Fiscalizadoras
Superiores (Intosai). Nenhuma restri¢ao foi imposta aos exames.

10. Assim, o trabalho consistiu, inicialmente, na sele¢do das exposi¢des fiscais ou riscos fiscais
considerados neste relatorio como eventos ou circunstancias que tém o potencial de afetar
adversamente a situa¢do financeira de um governo ou entidade publica. Segundo a literatura
especializada, esses riscos podem vir de inumeras fontes, como choques macroecondmicos,
passivos contingentes, déficits previdenciarios, desastres naturais, parcerias publico-privadas
(PPPs), falhas no sistema financeiro e desafios na gestdo orcamentaria.

11. Este trabalho definiu o escopo das exposigdes fiscais com base na disponibilidade de
informagdes necessarias e confidveis para sua quantificagdo, bem como na materialidade do risco
associado. Dessa forma, trés tipos de exposi¢cdes foram selecionados para analise: os precatorios, os
regimes de previdéncia e as dividas de governos subnacionais.

12. Essas exposi¢Oes fiscais, cabe reforgar, ndo devem ser interpretadas como um rol das
principais exposicdes fiscais do pais, tampouco podem sugerir que ndo existam outras
possivelmente com repercussao fiscal até superior as analisadas neste trabalho. Isso porque, além
da materialidade, foi necessario considerar o tempo disponivel para o trabalho, os recursos e os
dados disponiveis no momento de selecionar as exposigdes fiscais.

13. Como descrito no item 7, na analise da evolugdo do endividamento publico, foram utilizadas
as ferramentas denominadas com os acronimos DDT e DSA aplicadas a trajetoria da Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG).

14. O DDT e o DSA sio ferramentas do Fundo Monetario Internacional (FMI) utilizadas para
analisar e projetar a dindmica da divida publica, mas diferem em seus enfoques e aplicagdes. O
DDT ¢ uma ferramenta especifica para avaliar a dinamica da divida publica ao longo do tempo,
concentrando-se nos principais determinantes do endividamento, como taxas de juros, crescimento
econdmico e resultados fiscais, para gerar proje¢des de médio e longo prazo. Por outro lado, o DSA
oferece uma analise mais abrangente da sustentabilidade da divida, considerando ndo apenas os
determinantes econdmicos, mas também os riscos fiscais, a resiliéncia a choques e a capacidade do
governo de manter a divida em niveis sustentaveis sem comprometer a estabilidade econdémica.

15. Enquanto o DDT ¢ mais voltado para a compreensdo dos fatores que impulsionam a evolugdo
da divida, o DSA ¢é uma ferramenta para avaliar se um pais pode continuar a financiar suas
obrigagoes de divida no futuro sem enfrentar crises de liquidez e solvéncia.

16. Os dados utilizados para as projecdes da divida no DDT e no DSA foram os mais atualizados
disponiveis a época do fechamento do relatorio (outubro/2024). Essa decisdo visou refletir com
maior precisdo o cenario econdomico vigente, garantindo a relevancia das analises apresentadas.
Além disso, o uso de informagdes atuais reforca a consisténcia das projecdes e aumenta a
confiabilidade dos resultados obtidos.

2. VISAO GERAL DO OBJETO
2.1. Sustentabilidade da Divida

17. O artigo 164-A da Constituigdo estabelece que a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios tém a obrigacdo de conduzir suas politicas fiscais de maneira a garantir que a divida
publica se mantenha em niveis sustentaveis. Além disso, o art. 164-A atribui a lei complementar de
que trata o inciso VIII do artigo 163 da Constituicdo o papel de disciplinar mais detalhadamente a
exigéncia de manter a compatibilidade da politica fiscal com a sustentabilidade do endividamento.

18. Adicionalmente, o pardgrafo tinico do artigo 164-A ressalta a importancia de que a elaboragdo
e execucdo de planos e orcamentos reflitam a compatibilidade dos indicadores fiscais com a
sustentabilidade da divida.

19. A lei complementar mencionada no art. 164-A foi aprovada na forma da Lei Complementar
200/2023, que instituiu o Regime Fiscal Sustentavel. Segundo o caput do art. 2° da LC 200/2023, a
lei de diretrizes orgamentarias estabelecerd as diretrizes de politica fiscal e as respectivas metas
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anuais de resultado primério do Governo Central, para o exercicio a que se referir e para os trés
seguintes, compativeis com a trajetoria sustentavel da divida publica.

20. O § 1° do art. 2° da LC 200/2023, adicionalmente, estabelece que a compatibilidade com uma
divida sustentavel corresponde ao estabelecimento de metas de resultados primarios até a
estabilizag¢do da relacdo entre a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o Produto Interno Bruto
(PIB).

21. Nesse ponto, cabe esclarecer que o Anexo de Metas Fiscais, disciplinado pelo art. 4° da Lei
Complementar no 101/2000, Lei de Responsabilidade Fiscal, também foi alterado pela LC
200/2023. Assim, o Anexo de Metas Fiscais devera apresentar, a partir de 2024, o efeito esperado ¢
a compatibilidade, no periodo de dez anos, do cumprimento das metas de resultado primario sobre
a trajetoria de convergéncia da divida publica, evidenciando o nivel de resultados fiscais
consistentes com a estabilizagdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em relagdo ao
Produto Interno Bruto (PIB).

22. Dessa forma, o ordenamento juridico atualmente exige que os instrumentos de orgamento ¢
planejamento reflitam resultados primarios compativeis com a estabilizagdo da DBGG no longo
prazo. Portanto, nota-se que o conceito legal implicito de divida sustentavel trazido nas normas
mencionadas equivale ao conceito divida estavel no longo prazo.

23. A literatura econdmica traz outros elementos ao definir sustentabilidade da divida. Em
primeiro lugar, ndo sé o crescimento, decrescimento ou estabilizagdo é considerado, mas também o
nivel absoluto da divida que ¢ atingido. Esse nivel deve apresentar um baixo risco de rolagem, de
forma que o emissor ndo tenha dificuldades de emitir titulos a precos razodveis para cobrir a
amortizacdo, os juros e outras despesas que integrem sua necessidade de financiamento. Além do
mais, o resultado primario para estabilizacdo deve ser factivel. Caso seja necessario um resultado
primdrio politicamente inviavel ou excessivamente gravoso para o crescimento economico, a divida
ndo pode ser considerada sustentavel. Por fim, a avaliagdo do nivel da divida, da trajetdria e do
resultado primario necessario para estabilizd-la ndo devem ignorar potenciais choques
macroecondmicos, fiscais, politicos e institucionais com efeito prejudicial ao custo do
endividamento. O conceito utilizado pelo Fundo Monetario Internacional no documento Review of
the Debt Sustainability Framework for Market Access Countries, de 2021, sintetiza esses variados
aspectos que envolvem a sustentabilidade da divida:

‘In general terms, public debt can be regarded as sustainable when the primary balance needed to
at least stabilize debt under both the baseline and realistic shock scenarios is economically and
politically feasible, such that the level of debt is consistent with an acceptably low rollover risk and
with preserving potential growth at a satisfactory level.” ‘[Em termos gerais, a divida publica pode
ser considerada sustentdvel quando o resultado primario necessario para, no minimo, estabilizar a
divida, tanto no cenario base quanto em cenarios realistas de choque, ¢ economicamente ¢
politicamente viavel, de forma que o nivel da divida seja consistente com um risco de
refinanciamento aceitavelmente baixo e com a preservagdo do potencial de crescimento a um nivel
satisfatorio]” (Traducdo nossa).

2.2. Exposicdes Fiscais

\

24. Exposi¢des fiscais referem-se a exposi¢do ou risco que um governo ou entidade
governamental enfrenta em relacdo as suas finangas publicas devido a fatores economicos, politicos
e financeiros. Esses riscos podem incluir oscilagdes adversas nas receitas e despesas, além de
desafios em honrar compromissos financeiros e garantir a estabilidade fiscal.

25. A avaliagdo e a gestdo adequada das exposigdes fiscais sdo essenciais para garantir a
sustentabilidade das finangas publicas, a capacidade de cumprir obrigacdes e a estabilidade
econdmica. Os governos frequentemente realizam analises de sensibilidade e adotam estratégias de
gestdo de riscos para minimizar as consequéncias adversas dessas exposigoes.
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26. Segundo o Banco Mundial, no documento Government at risk: Contingent liabilities and
fiscal risk, de 2002, as fontes de riscos fiscais podem ser classificadas em trés categorias: choques
macroecondmicos, riscos especificos e riscos institucionais.

27. Os choques macroecondmicos incluem, por exemplo, choques na demanda doméstica,
choques nos termos de troca, como choques nos precos das commodities, € choques no volume de
comércio resultantes de choques na demanda nas economias dos parceiros comerciais. Riscos
fiscais especificos incluem passivos contingentes, outros fatores que afetam os valores de ativos e
passivos (como redugdo de valor de empréstimos concedidos) e riscos de receitas e despesas, como
evasdo fiscal. Exemplos de riscos institucionais incluem falta de controle de gastos, ma gestdo de
caixa e baixa arrecada¢do de receitas.

28. As fontes de risco fiscal apresentam diferentes classificagdes. Quanto a obrigatoriedade, elas
se dividem em explicitas e implicitas. Ja em relagdo a certeza de ocorréncia, podem ser
categorizadas como diretas ou contingentes.

29. Riscos fiscais explicitos representam uma obrigag¢do legal para o governo. Por outro lado,
riscos fiscais implicitos ndo sdo obrigatdrios legalmente, mas derivam de expectativas sociais ou
politicas sobre o comportamento do governo. Embora nido haja uma exigéncia legal,
frequentemente ha uma forte pressdo moral ou politica para que o governo assuma essas
obrigacdes.

30. Os riscos diretos representam obrigagdes previsiveis e constantes que o governo deve
enfrentar, independentemente de eventos especificos. Os riscos contingentes sdo obrigacdes que
somente se materializam se um evento especifico, embora incerto, ocorrer.

31. Neste trabalho, as exposi¢des fiscais analisadas limitaram-se aquelas para as quais foram
obtidas fontes de informagdes confidveis e necessarias para sua mensuragdo. Ou seja, esta auditoria
ndo teve pretensdo de realizar uma analise exaustiva de todas as exposicdes fiscais existentes,
devido ao prazo do trabalho e aos dados disponiveis.

32. Consequentemente, foram escolhidos trés tipos de passivos capazes de afetar a divida publica:
precatorios, sistemas de previdéncia e dividas de governos subnacionais. Precatérios, e obrigacdes
do regime geral e proprio de previdéncia da Unido sdo riscos fiscais explicitos e diretos, visto que
sdo legalmente vinculantes e ndo dependem de evento incerto. Ja as dividas de governos
subnacionais sdo riscos explicitos e contingentes, pois ha uma obrigagdo legal que somente sera
acionada caso os mutuarios se tornem inadimplentes.

3. EXAME TECNICO
3.1. Indicadores de risco e custo da divida ptiblica

Q1. Como os principais indicadores de custo e risco da Divida Publica Federal (DPF) e da Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) evoluiram ao longo do 1° semestre de 2024 em relagdo ao
historico e, quando aplicavel, aos limites estabelecidos pelo PAF?

33. De inicio, cumpre explicar que esta pergunta de auditoria tem foco em dois conceitos de
divida: a Divida Publica Federal (DPF) e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

34. A DPF abrange os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, além da divida externa mobiliaria e
contratual sob gestdo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN). A DBGG, por sua vez, engloba a
divida do ‘governo central’ (Unido) ¢ a dos ‘governos regionais’ (Estados, Municipios e Distrito
Federal), excluida a divida mobiliaria da Unido decorrente dos titulos livres em carteira do Banco
Central do Brasil (BCB).

35. Quanto a DBGG, cabe esclarecer a existéncia de um conceito internacional relativamente
padronizado, regulamentado principalmente pelo Manual de Estatisticas de Financas
Governamentais (Government Finance Statistics Manual 2014 — GFSM 2014). Esse manual
classifica como Governo Geral o conjunto de unidades institucionais do Governo Central ¢ dos
Governos Regionais. Por essa 6tica, a DBGG representaria o valor que o Governo Geral (GG) deve
a qualquer unidade institucional ndo percentente ao GG. Em comparagdo com o conceito de Setor

5

Avulso do AVN 13/2025 [12 de 38]

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 77597196.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 016.094/2024-7

Publico (SP), ndo ha inclusdo das estatais. Dessa forma, a DBGG seria o valor que o GG deve ao
restante das unidades institucionais, como empresas publicas e privadas, banco central, pessoas
fisicas, outros paises etc.

36. No manual brasileiro de Estatisticas Fiscais que trata da apuracdo da DBGG, publicado em
2019, afirma-se que o Banco Central esta fora do conceito de Governo Geral (GG) para fins de
apuragdo da divida bruta. A localizagdo do BCB fora do GG, portanto, esta alinhada a setorizagido
recomendada pelo GFSM 2014. Cabe salientar que a composi¢ao da DBGG, especialmente no que
tange a sua adequacao aos padrdes internacionais, estd sendo objeto de auditoria por esta Corte de
Contas, por meio do TC 016.297/2024-5.

37. Explicados brevemente os conceitos de divida, importa esclarecer a razdo de terem sido
escolhidas a DPF e a DBGG. A DPF ¢ um dos principais passivos do governo central e uma das
principais fontes de financiamento adotadas pelo governo federal, alcangando o valor de RS 7,067
trilhdes em junho de 2024. Além disso, a analise ¢ acompanhamento da DPF pela Audfiscal sdao
exigéncias da Resolugdo TCU 322, de 2/12/2020. Quanto a DBGG, a necessidade de acompanha-la
¢ decorréncia das inovag¢des da Lei Complementar 200/2023, que exige a compatibilidade das
metas fiscais com o objetivo de médio prazo de estabilizar a DBGG.

38. Além do mais, a analise ndo deve se restringir a DPF devido aos reflexos que as estratégias de
refinanciamento e resgate dessa divida t€ém em outros itens do endividamento brasileiro. Quando o
Tesouro se depara com situagdes adversas no mercado, refletidas nos leildes do titulo da divida
publica, o 6rgdo pode optar por ndo rolar a divida. Nesse caso, no lugar de aceitar a demanda por
titulos com custos ou riscos elevados, o Tesouro Nacional pode decidir ndo emitir novos titulos. Os
titulos vincendos que ndo foram rolados sdo pagos, geralmente, com a reserva de liquidez, um
estoque de recursos acumulados na Conta Unica reservados ao pagamento da divida.

39. Essa abordagem evita uma piora no perfil da DPF, mas pode prejudicar o perfil e risco da
DBGG. Ao ocorrer o resgate liquido dos titulos da DPF, ou seja, resgates superiores as emissoes de
titulos, o Banco Central ¢ pressionado para retirar o excesso de liquidez do mercado por meio de
operagdes compromissadas. O aumento das compromissadas, por sua vez, tende a piorar os
indicadores de risco e custo da DBGG. Devido a sua missao institucional, o Banco Central devera
realizar as operacdes compromissadas ainda que diante das mesmas situagdes adversas encontradas
pelo Tesouro Nacional. Além do mais, essas operagdes tém prazos muito mais curtos do que os que
caracterizam a DPF, o que prejudica o indicador da DBGG como um todo.

40. Quanto aos indicadores de custo e risco utilizados para responder a esta questdo de auditoria,
foram selecionados quatro para a analise: a proporc¢do da divida em relagdo ao PIB, a porcentagem
da divida indexada a Selic, o percentual vencendo em 12 meses e o custo acumulado em 12 meses.
Estes indicadores foram escolhidos por sua capacidade de refletir o tamanho relativo da divida, o
risco de refinanciamento, o custo e a composicdo da divida. Além disso, eles oferecem uma base
para comparacao para a DPF e DBGG, ja que estdo disponiveis para ambas.

41. O percentual da divida em relagdo ao PIB mensura o nivel de solvéncia da divida, pois indica
a capacidade do pais de gerar recursos suficientes para honrar seus compromissos de divida.
Quanto maior esse indicador, tudo o mais constante, pior a solvéncia da divida.

42. O percentual indexado a Selic evidencia a parcela da divida que sofre variagdo de acordo com
a taxa de juros basica no Brasil. Quanto maior esse indicador, tudo o mais constante, maior € o
risco associado a composicao da divida.

43. Idealmente, a estrutura da divida deveria priorizar titulos com taxas prefixadas ou, quando
indexadas, vinculadas ao Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA). A taxa Selic,
por sua natureza volatil, introduz uma maior incerteza nos custos da divida, especialmente quando
comparada a outros indexadores menos variaveis.

44. Além do mais, a elevada indexagdo pela Selic pode reduzir a eficicia da politica monetaria ao
prejudicar um dos mecanismos de transmissao da taxa de juros. Em cenarios em que os titulos sdo
majoritariamente prefixados, variagdes na taxa de juros afetam o valor de mercado desses titulos,
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influenciando o consumo e investimento através do efeito riqueza. Esse efeito pode ser mitigado se
os titulos indexados a Selic aumentam sua participagdo, pois a riqueza de quem os detém sera
pouco modificada pela politica monetaria.

45. Por fim, diante da selegdo desse indicador, cabe justificar a omissdo do percentual da divida
atrelada ao cambio. De fato, a divida vinculada ao cambio também apresenta desafios, uma vez que
expde a economia do pais as flutuacdes das politicas monetarias internacionais e outros fatores
econdmicos incertos. No entanto, este aspecto ¢ considerado menos problematico para o caso
brasileiro devido a baixa propor¢do de divida externa e ao robusto estoque de reservas
internacionais.

46. O terceiro indicador é a propor¢do da divida que vencera nos proximos 12 meses, que indica a
quantidade de divida que necessitara de renegociagdo ou pagamento dentro de um curto periodo.
Quanto maior for essa propor¢do, maior serd a pressao sobre a gestdo financeira da entidade para
assegurar recursos suficientes, seja por meio de novos empréstimos, emissdao de titulos ou outras
formas de financiamento. Além disso, um aumento nesse indicador sinaliza um crescimento na
fracdo da divida sujeita as flutuagcdes do mercado no curto prazo. Isso implica que a divida se torna
mais vulneravel as oscilagdes decorrentes de fatores econdmicos, politicos e fiscais, elevando o
nivel de exposicao a potenciais instabilidades.

47. Por fim, o quarto indicador é o custo acumulado da divida nos ultimos 12 meses. Custos
elevados desviam recursos de areas essenciais, como infraestrutura, para o servigco da divida. Isso
restringe o crescimento econdmico e a capacidade de investimento publico.

48. A tabela a seguir mostra os valores dos indicadores para a DPF ¢ a DBGG. Os indicadores
referem-se aos valores observados no primeiro semestre de 2024.

Tabela 1 - Indicadores de custo e risco da DPF e da DBGG-metodologia Br

DPF DBGG-Metodologia Br
Dez2023  Jun2024 Conclusio Dez2023 Jun2024 Conclusio
% do PIB 60,0 61,34 Piora 74,3 77,78 Piora
% de divida indexada a Selic 39,66 43,74 Piora 48,2 51,0 Piora
% Vincendo em 12 meses 20,1 20,67 Piora 29,05 28,98 Melhora
Custo Médio Acum. 12 meses 10,51 11,10 Piora 11,30 10,8 Melhora

49. A participagdo da divida no PIB entre dezembro de 2023 ¢ junho de 2024 aumentou em ambas
as medidas de divida (DPF e DBGGQG), indicando que as pressoes exercidas pelos juros, pelo déficit
primario e por outros elementos que contribuem para o crescimento da divida superaram os efeitos
redutores, como o proprio crescimento econémico.

50. A situagdo foi agravada pelo déficit primario do governo central, que atingiu R$ 61,3 bilhdes
no primeiro semestre de 2024, um montante considerado elevado em comparagdo aos anos
anteriores, desconsiderando-se o ano de 2020, que foi marcado por circunstancias excepcionais
devido a pandemia da COVID-19.

51. A magnitude do déficit piiblico deve-se principalmente ao aumento das despesas obrigatorias e
a abertura de créditos extraordindrios, elementos que contribuiram para um resultado primario
deficitario durante o exercicio de 2024. Entre as razdes para esses aumentos destacam-se a
calamidade publica no Rio Grande do Sul, provocada por eventos climaticos, que exigiu a elevagio
dos créditos extraordinarios para custear o atendimento emergencial e a assisténcia as vitimas.
Além disso, o crescimento dos beneficios previdenciarios e de outras despesas obrigatorias também
impulsionou o aumento das despesas essenciais, impactando diretamente a ampliagdo do déficit.

52. Quanto a propor¢do da divida indexada a Selic, os resultados apresentados na tabela 1 indicam
que ocorreu aumento no primeiro semestre de 2024 em ambos os conceitos de divida (DPF e
DBGG). Essa mudanga aumenta o risco do endividamento, cujo servigo se torna mais variavel em
face das oscilagdes na taxa basica de juros da economia, além dos efeitos na politica monetaria
mencionados anteriormente.
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53. Quanto ao percentual de titulos vencendo no curto prazo, houve um aumento no perfil de
maturacao da divida para o indicador da DPF, o percentual de divida vincenda em 12 meses
aumentou 0,57 p.p. durante o primeiro semestre de 2024. Por outro lado, na DBGG esse indicador
diminuiu em 0,07 p.p. no mesmo periodo. Aumento nos titulos com vencimento no curto prazo
sugere uma maior exposicao aos riscos de rolagem da divida e um aumento na necessidade de
financiamento a curto prazo, refletindo uma piora no perfil de endividamento.

54. No periodo em exame, a reserva de liquidez apresentou um aumento nominal de 12,45%,
passando de R$ 982,37 bilhdes, em dezembro de 2023, para R$ 1.105 bilhdes, em junho de 2024.
O nivel atual do indice garante o pagamento dos proximos 8,20 meses de vencimentos. Cabe
destacar que os meses de julho, agosto e setembro de 2024 e janeiro de 2025 concentrardo
vencimentos estimados em R$ 933,91 bilhdes.

55. Quanto ao aspecto do custo acumulado nos tltimos 12 meses, observou-se um incremento no
indicador da DPF. Esse cenario pode indicar pressdes inflacionarias, mudangas na percep¢do de
risco por parte dos investidores ou ajustes na politica monetaria que impactam diretamente o custo
de captagdo do governo. Para a DBGG houve uma redugao neste indicador.

56. Feita a analise da evolugdo dos indicadores para o primeiro semestre de 2024, importa avangar
para a segunda parte da questdo de auditoria, onde se pretende comparar os indicadores com os
limites do Plano Anual de Financiamento (PAF). O PAF 2024 definiu as diretrizes essenciais para a
gestdo da Divida Publica Federal (DPF) daquele ano. Dado que o PAF ¢ especifico para a DPF,
apenas os indicadores relacionados a este tipo de divida serdo considerados nesta analise.

57. O tabela a seguir ilustra a posi¢do de cada indicador em relagdo ao benchmarking previsto
pelo Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2024.
Tabela 2 — Cumprimento do PAF 2024, indicadores de composi¢do

Indicadores DPF Benchmarking
Composi¢io (% da DPF) Jun/2024 % DPF
Prefixado 22,67 35
Indice de precos 29,17 35
Taxa flutuante 43,74 23
Cambio 4,42 7
Estrutura de Vencimentos
% vincendo em 12 meses 20,67 20
Prazo médio (anos) 4,02 5

58. Embora todos os indicadores de 2024, conforme os dados de junho de 2024, estejam situados
dentro dos intervalos definidos pelo respectivo Plano Anual de Financiamento (PAF), destaca-se
uma distancia de alguns desses indicadores em relag@o aos objetivos ideais de longo prazo.

59. A maior discrepancia entre os indicadores atuais e o objetivo de longo prazo é observada na
propor¢do na divida com taxa flutuante, ou seja, no peso dos titulos atrelados a taxa Selic. Ha uma
diferenca de quase 20 pontos percentuais entre a porcentagem atual e a meta estabelecida para o
futuro. Especificamente, enquanto a meta de longo prazo visa diminuir essa propor¢ao para 23%, o
indicador real para o ano de 2024 situou-se em 43,74%.

60. Esse desvio sinaliza um desafio, visto que a meta de reduzir a divida flutuante para 23% ¢
parte das diretrizes de longo prazo desde 2017. E importante destacar ainda que, antes dessa data, a
meta de reducdo da participagdo da divida flutuante era ainda mais ambiciosa, pois previa reducao
desse indicador para 15%. Isso evidencia que a participacdo em 2024 das taxas flutuantes se
desviou significativamente da composi¢ao 6tima da divida que tem sido projetada pela STN.

61. Outra diferenga significativa entre os indicadores atuais e as metas de longo prazo ¢é a
propor¢ao da divida com taxa prefixada. Em junho de 2024, essa propor¢ido foi de 22,67%
(desfavoravel), enquanto a meta estabelecida ¢ de 35%.
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62. Por fim, destaca-se uma discrepancia no prazo médio da divida. Em junho de 2024, o prazo
médio foi de 4,02 anos, abaixo da meta de longo prazo, que ¢ de 5 anos.

63. A estratégia de longo prazo para a gestdo da Divida Publica Federal (DPF) envolve a
utilizacdo de modelos quantitativos para estabelecer um portfélio benchmark que otimize a relagao
custo-risco, considerando as demandas esperadas por diferentes tipos de titulos. Este portfolio serve
como um guia para a composi¢do ideal da divida, oferecendo um equilibrio entre custos e riscos,
sob restri¢cdes de demanda de mercado especificas.

64. A persistente dificuldade em aproximar os valores atuais aos parametros ideais de gestdo da
divida sugere uma relagdo custo-risco subdtima. Isso implica que a estrutura atual da divida pode
nado estar alinhada com a estratégia mais eficiente, resultando em custos potenciais mais elevados
e/ou exposicao a riscos maiores do que o necessario.

3.2. Trajetoria da DBGG

02. A proje¢do da DBGG pelo Poder Executivo no ‘Projeto de Lei de Diretrizes Or¢camentarias de
2025’ destoa significativamente da divida esperada diante do conjunto de parametros economicos
e fiscais disponiveis nas expectativas de mercado, nas proje¢des oficiais de governo e nos
instrumentos de planejamento e or¢amento?

65. Para responder essa pergunta, esta auditoria aplicou dados historicos e projetados a equagao
dindmica da divida, por meio da ferramenta Public Debt Dynamics Tool, cuja metodologia ¢
apresentada no Apéndice II. Diversas fontes foram consultadas, como a Pesquisa Focus, o Prisma
Fiscal e as séries de dados do IBGE e do Banco Central do Brasil.

66. Primeiro, foi calculado um cenario-base, que presume que o resultado primario do governo
central observara o centro das metas fiscais tragadas na LDO-2025. Quanto aos demais parametros,
esse cenario considera a mediana das principais fontes de expectativas de mercado.

67. Além do Cenario Base, foram utilizados dois cendrios alternativos, conforme apresentado na
Tabela 3. O 'Cenario Alternativo 1' mais pessimista, pois presume que o crescimento econdmico e
o resultado primario serdo os previstos pelo mercado, o que equivale a assumir o ndo cumprimento
das metas da LDO-2025. Para uma comparacdo internacional, serd elaborado o 'Cenario
Alternativo 2', com paradmetros extraidos das projecdes do Fundo Monetario Internacional,
publicadas no Fiscal Monitor em outubro de 2024.

68. Os dados utilizados na composi¢do dos cenarios foram os mais atuais disponiveis no periodo
de elaboracdo deste relatorio, tendo em vista que a utilizagdo de informagdes mais recentes garante
maior precisdo nas analises e reflete o cenario econdomico vigente no momento da elaboracao.

Tabela 3 — Parametros utilizados nos cenarios de DBGG estimados nesta

auditoria
Cenario Base: Cenario Cenario
Primario das Alternativo 1: Alternativo 2:
metas da PLDO- Primaério das metas parametros
Parametro 2025, com da LDO-2024, extraidos do Fiscal
demais com demais Monitor de
pardmetros do parametros do outubro de 2024
mercado mercado (FMI)
Cambio mediana A . Fiscal Monitor
A Cambio mediana . .
Taxa de cambio Focus Focus 25/10/2024 Putting a Lid on
25/10/2024 Public Debt
Taxa de juros nominal efetiva  Regressdo com Regressdo com out/2024
sobre dividas denominadas base na mediana  base na mediana (peca 7, p. 74)
em moeda local, em da Selic - Focus  da Selic - Focus
percentual 25/10/2024 25/10/2024
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Inflagdo do deflator do PIB, Deﬂ ator P.IB Deﬂ ator P.IB
em percentual mediana Prisma  mediana Prisma
(out/2024) (out/2024)

Crescimento do PIB real, em PIBFr::;?SIana PIB mediana

percentual 25/10/2024 Focus 25/10/2024
. LDO-2025 Resultado

Resultado primario, centro da meta de L

ercentual do PIB resultado Primario - Focus
P utac 25/10/2025
primario

69. No Cenario Base, a proje¢do assume um crescimento real do PIB de 3,1% para 2024, seguido

por um crescimento de 1,9% em 2025 e de

2,6% nos anos subsequentes. Esses valores foram

obtidos a partir do Relatério Focus, publicado em 25/10/2024. Para os cenarios alternativos,
utilizam-se as projecdes do PIB feitas pela Secretaria de Politica Econdmica, no Boletim
Macrofiscal de 13/03/2024, e pelo FMI, no Fiscal Monitor de outubro de 2024, que sdo
compativeis com as expectativas extraidas de outras fontes, como o Instituto Fiscal Independente
(08/07/2024) ¢ o IPEA (30/09/2024). Além disso, as publicagdes da SPE tém a vantagem de se

estender por todo o periodo de projecao, conforme demonstrado na Figura 1.

m PIB Mediana Focus (18/10/2024) m PIB Boletim SPE (13/03/2024) PIB FMI(FM de out/2024) m IFI (08/07/2024) m PIB Ipea (30/09/2024) m Realizado

3,1 3,0 3,3
2,8

4,8
4
5 3 2,9
2,6 2,3
25, 24 2,3
1,90 1,9 2, 2,0
2
I I I I I
o I

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2,6
2,4 2,2,5
2,2 2,

Percenuytal (%)
=

Figura 1 - Expectativas de Crescimento Real do PIB por diferentes fontes

70. O Cenario Base considera que a inflagdo anual, medida pelo deflator do PIB, sera de 4,39%
em 2024 e 4,59% em 2025, conforme projetado no Prisma Fiscal (outubro de 2024). Para os anos
de 2026 e 2027, foi mantida a mesma taxa de 4,59% prevista para 2025, a fim de viabilizar os

calculos do DDT.

71. O resultado primario utilizado no cenario-base para o ano de 2024, foi o déficit ja apurado
pelo Bacen acumulado até junho de 2024, e para os anos seguintes 0 Anexo de Metas Fiscais do
PLDO-2025, em que ¢ esperado déficit nulo em 2025 e superavit de 0,25% em 2026, 0,50% em

2027 e 1% em 2028.

72. Essas estimativas, como serd mostrado adiante,

sdo otimistas quando comparadas as

expectativas do mercado registradas na pesquisa Focus de 25/10/2024 e no Prisma Fiscal de

outubro de 2024, ambos projetando déficits primarios para os anos seguintes. De forma semelhante,
o Relatorio de Acompanhamento Fiscal da Institui¢do Fiscal Independente (IFI), de julho de 2024,
também considera provavel que o governo registre déficit neste ano. Além disso, o Fiscal Monitor
de outubro de 2024, publicado pelo FMI, reforca essa perspectiva ao prever déficits.

73. A possibilidade de déficit decorre, entre outros fatores, do status normativo atual relacionado a
limitacdo or¢amentaria e financeira. Caso ocorra uma frustragdo significativa das receitas

primadrias,

o governo enfrentard dificuldades para limitar as despesas primdarias nos niveis

necessarios para atingir a meta, pois o § 18 do art. 71 da Lei n® 14.791 (LDO 2024) restringe
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Percentual do PIB (%)
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-12

consideravelmente os valores passiveis de limitacdo de empenho e movimentacdo financeira. De
acordo com esse dispositivo, as despesas sujeitas ao limite estabelecido pela LC 200/2023, por
exemplo, devem ter crescimento real de, no minimo, 0,6%. Ja as despesas ndo abrangidas por essa
lei complementar ndo podem ser objeto de limitacdo or¢amentaria e financeira. Essa mesma
restricdo normativa estd prevista no art. 68 do PLDO-2025, aumentando a probabilidade de o
governo incorrer em déficit em caso de frustragdo das receitas.

74. Por essas razdes, parece haver coeréncia nas estimativas das diferentes fontes consultadas, que
preveem déficit primario em 2024 e nos proximos anos.

75. Apesar das ressalvas mencionadas, o modelo de proje¢do da divida no cenario-base utilizou as
metas fiscais da PLDO-2025, e, para o ano de 2024, considerou-se a meta fiscal estabelecida para
este ano, correspondente a um resultado fiscal zero. No entanto, em junho de 2024, o resultado
fiscal apresentou um déficit de -0,53%, conforme divulgado no Boletim de Resultado do Tesouro
Nacional. A premissa de cumprimento das metas tem como objetivo avaliar a capacidade do
planejamento fiscal de médio prazo do governo, caso seja efetivamente cumprido, de estabilizar a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

76. O grafico a seguir ilustra o resultado primario previsto por diferentes fontes.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
0,55 05 %83 ! oss
! 0 0,25 4
| - |
= m EE B n -
0,4 0,52 0,3
i . -0,7 . -0,63 _
05377 5067 070 0,5
-2,43
M Realizado  WPLDO 2025 FMI (out/2024) W Focus (01/03/2024) Prisma Fiscal (Out/2024)

-9,79

Figura 2 - Resultado Primdrio do Governo Central conforme Pesquisa Focus (25/10/2024),
Prisma Fiscal (out/2024), PLDO-2025 e FMI (out/2024)

77. A projecdo do resultado primario dos entes subnacionais, que também afetam a DBGG, foi
mantida em +0,52% do PIB, equivalente a média dos ltimos 5 anos. Esse valor foi utilizado no
modelo no campo ‘outros fatores com efeito na divida’.

78. Em relagdo a taxa efetiva de juros da divida, é importante esclarecer que as diversas fontes de
dados projetados se limitam a taxa Selic e ndo apresentam estimativas diretas sobre o custo da
divida publica. No entanto, a Selic possui alta correlagdo com a taxa implicita de juros da divida, o
que viabilizou a aplicagdo, neste trabalho, de um modelo econométrico simples, ja utilizado em
acompanhamento anteriores, para prever o custo da divida com base nas projecdes da taxa Selic,
conforme detalhado na metodologia apresentada no Apéndice .

79. De acordo com as previsdes da pesquisa Focus de 25/10/2024, a taxa Selic deve ser de 11,75%
a.a. em 2024, diminuindo para 11,25% em 2025, 9,5% em 2026 e 9% para 2027. Com base no
modelo adotado neste trabalho, a Selic projetada pela Focus resultaria em um custo estimado da
DBGG de 11,1% em 2024, com redugdo gradual até alcancar 9% em 2027. Observa-se que o
cenario projetado pressupdoe uma diminuicdo progressiva do custo da divida, em linha com a
expectativa de queda gradual da Selic pelo mercado contemporéneas a elaboragao desse relatorio.
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80. Na Tabela 4 ¢ apresentado um resumo dos principais dados historicos e projetados que
compuseram o Cenario Base:

Tabela 4 — Principais pardmetros utilizados na proje¢cdo da DBGG — Cenario Base

Historico | Projecoes

Indicador

2015
- 2022 2023 2024! 2025 2026 2027
2021

Divida (DBGG em % do PIB) 74,7 71,7 74,3 77,1 79,2 79,8 80,0
Crescimento Real do PIB (em %) -0,1 3,0 2.9 3,1 1,9 2,6 2,6
Inflagdo (Deflator do PIB) (%) 6,8 8,6 4,7 4.4 4,6 4,6 4,6
Crescimento Nominal do PIB (%) 6,6 11,8 7,7 7,6 6,6 7,3 7,3
Taxa de Juros Efetiva (divida) (%) 9,5 10,7 11,3 10,9 10,3 9,3 8,9

Superavit Primario Governo Central

(%)

-2,76 0,55 -2,43 0 0 0,25 0,5

I Para o ano de 2024, foi considerado um superavit primario de 0, conforme a meta
estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) para o exercicio de 2024

81. Considerando os parametros descritos anteriormente, a ferramenta DDT prevé crescimento da
divida em 5,7 pontos percentuais até 2027.

82. O aumento da divida acumulado no periodo projetado (2024 a 2027) pode ser decomposto em:
queda de 7,4 p.p. decorrente do crescimento do PIB, reducao de 0,8 p.p. causada pelo resultado
primario do governo central, aumento de 14,9 p.p. derivado da taxa real de juros, aumento de 0,9%
devido a taxa de cambio e reducdo de 2,1 p.p. devido ao resultado primario dos governos regionais.
A soma desses impactos parciais, portanto, resulta no efeito liquido de aumento em 5,7 pontos
percentuais na divida.

83. A figura 4 busca apresentar a evolugdo da DBGG no periodo analisado, destacando os fatores
que a determinaram. A linha escura mostra a variagdo da DBGG, em pontos percentuais, de um ano
para outro. Quando a linha estd acima do eixo horizontal, houve crescimento da divida. Quando
esta baixo, houve redugao.

84. Além do mais, o crescimento ou redugdo da divida em cada ano é decomposto pelos fatores
determinantes da divida, como resultado primario (amarelo), crescimento econdmico (verde), juros
reais (vermelho). Nota-se, por exemplo, que a divida em 2020 cresceu principalmente devido ao
resultado primario, conforme indica a magnitude da coluna amarela naquela data.

85. No grafico da direita, mostra-se a variagdo acumulada de 2024 a 2027. O trago escuro esta
acima do eixo horizontal, pois prevé-se um crescimento de 5,7 pontos percentuais da DBGG. Esse
valor ¢ determinado principalmente pelos juros reais, compensado apenas parcialmente pelo
crescimento econémico (verde), pelo resultado primario (amarelo) e outros fatores.

Fluxos Criadores da Divida projecio —
{em percentual do PIB) 15

2015

m

0
. !
-10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Acumulado

O D&ficit Prim drio EmDevido ao crescimento real do PIB B Devido 3 taxa real de juros
mm Depreciagdo da taxa de cAmbio Emoutros fluxos identificadores de endividamento CResiduo

Figura 3 - Impacto dos Fatores Determinantes da DBGG — Cendrio Base
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86. O cenario apresentado acima, junto com os cenarios alternativos, foi comparado com o cenario
de referéncia constante do Anexo IV do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias para 2025
(pega 6, p. 37). O objetivo era avaliar, conforme a questdo de auditoria Q2, se a proje¢do da DBGG
pelo Poder Executivo no ‘Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias de 2025° destoa
significativamente da divida esperada diante do conjunto de pardmetros econémicos e fiscais
disponiveis nas expectativas de mercado, nas projegoes oficiais de governo e nos instrumentos de
planejamento e or¢amento.

87. Na figura 4 é mostrada a comparagdo entre os cenarios projetados nesta auditoria (cor azul) e
os cenarios apresentados no PLDO/2025. Nota-se que, em todos os cenarios, ¢ previsto o
crescimento da DBGG até 2027. Esse crescimento ocorre mesmo nos cendrios em que é assumido
o cumprimento das metas de resultado primario.

Patamar em dez/2023
]

PLDO/2025, Cendrio de Referénda (cumprimento das metas e

|

: 79,7
parametros da STN) : !
1

Auditoria, Cenario Alternativo 2 (Parametros Internacionais -
FMI)

Auditoria, Cenario Alternativo 1 (parametros da expectativa

de mercado) 82,9
Auditoria, Cendrio Base | 20,0

00 100 20,0 300 40,0 500 60,0 70,0} 80,0 90,0 100,0
1
DBGG em 2027 (% do PIB)

Figura 4 - Proje¢do da DBGG em 2027

I — 56,4
I

88. A andlise revela que a proje¢do do PLDO/2025 esta 0,3% abaixo da estimada por esta
auditoria. No entanto, essa diferenca ndo indica a presenca de distor¢des ou vieses relevantes nas
estimativas da STN até 2027. A projecdo do PLDO/2025 encontra-se ligeiramente abaixo do
intervalo das proje¢des desta auditoria, que variam entre 80,0% e 82,9% do PIB.

89. Nota-se que a projecdo do PLDO/2025 (79,7%) ¢ significativamente inferior a proje¢dao do
Cenario Alternativo 2, que segue os parametros internacionais do FMI (96,4%). Essa discrepancia
se deve as diferengas metodologicas entre as duas abordagens.

90. O FMI adota uma metodologia que contabiliza toda a divida do governo geral, incluindo
titulos publicos mantidos pelo Banco Central para operagdes de politica monetaria € compromissos
contingentes. Ja as estatisticas fiscais calculadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen) tendem a
adotar uma abordagem mais restrita, excluindo certos passivos detidos internamente que nao sdo
considerados relevantes para as operagdes de politica monetaria.

91. O Tribunal de Contas da Unido (TCU) estd conduzindo um processo de auditoria (TC
016.297/2024-5) para verificar se os calculos da divida realizados pelas autoridades brasileiras
estio em conformidade com as normas internacionais de contabilidade e relatorios fiscais,
buscando assegurar aderéncia as melhores praticas recomendadas pelo FMI e por outros
organismos internacionais.

92. Cabe ressaltar que esta andlise se limita as estimativas da divida até 2027. Além disso, ndo
foram analisados os pormenores metodologicos ou a memoria de calculo, visto que essa analise ndo
estava no escopo da auditoria. A avaliagdo da proje¢do da STN foi feita por meio da simples
comparagdo com as estimativas desta auditoria, que utilizou a equacdo dindmica da divida e os
parametros econdmicos e fiscais de fontes oficiais do governo e de fontes representativas das
expectativas de mercado.

13

Avulso do AVN 13/2025 [20 de 38]

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 77597196.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 016.094/2024-7

3.3 Analise da sustentabilidade da divida de acordo com o Debt Sustainability Analysis for Market-
Access Countries (DSA-MAC)

03. Quais fatores impactam a DBGG/PIB no exercicio 2024 de acordo com a Debt Sustainability
Analysis — DAS?

93. Para outro exame objetivo da sustentabilidade da divida publica utilizou-se a estrutura de
analise de sustentabilidade da divida concebida pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)
denominada Debt Sustainability Analysis for Market-Access Countries (DSA-MAC).

94. Dentro deste contexto de analise, foi empregado o conceito doméstico — ndo a definigdo
internacional - de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em percentual do PIB. Este indicador
abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos
governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo. Os
débitos sdao considerados pelos valores brutos, sendo as obrigacdes vinculadas a area externa
convertidas para reais pela taxa de cambio de final de periodo (compra).

95. Assim, utilizando a metodologia do DSA, que adota um referencial de 70% da divida/PIB
como risco de sustentabilidade para economias emergentes como o Brasil, avaliamos que o risco de
sustentabilidade da divida brasileira moderado, apesar dos niveis atuais de divida se encontrarem
acima deste parametro.

96. Cabe destacar, que diversos fatores contribuem para mitigar os riscos de refinanciamento e a
volatilidade macroecondmica da divida publica. Entre eles, ressalta-se a ampla base de investidores
domésticos, que representa 89,8% dos detentores dos titulos da Divida Publica Federal (DPF).
Além disso, a exposi¢do a divida em moeda estrangeira ¢ limitada, correspondendo a apenas 12,6%
da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Outro fator relevante é a reserva de liquidez, que, em
junho de 2024, alcangou um montante equivalente a 9,58% do PIB, garantindo cobertura para o
pagamento dos vencimentos previstos para os proximos 8,2 meses.

97. Entretanto, é importante ressaltar que a avaliagdo da sustentabilidade da divida envolve
julgamentos probabilisticos sobre a trajetoria da divida e as condigdes macroeconomicas futuras,
devendo sempre ser contextualizada as particularidades do pais. Assim, a utilizacdo do DSA ndo
deve ser feita de forma mecénica ou inflexivel, mas sim considerando as circunstancias especificas
e caracteristicas econdmicas do Brasil.

08. Na projegdo do cenario que avalia o risco de sustentabilidade da Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) foram utilizados dados oficiais do governo. Para as proje¢oes referentes a 2024, as
principais fontes foram as estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central (Bacen) ¢ o Relatorio
de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do 4° bimestre de 2024, publicado pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

99. Nos anos de 2025 a 2028, manteve-se como referéncia o Relatorio de Projec¢des Fiscais - 2023
- 2° Semestre, ultimo publicado pela STN, e as projecdes também se basearam no Projeto de Lei de
Diretrizes Or¢camentarias (PLDO-2025). Para 2029, foi adotada como meta de resultado fiscal a
prevista para 2028, correspondente a 1% do PIB.

Cenario Base

100.0 estoque da DBGG alcangou 74,3% do PIB em 2023, um aumento de 2,6 pontos percentuais
em relacdo a 2022. As necessidades brutas de financiamento, por sua vez, aumentaram de 5,2
pontos percentuais.

101.Até junho deste ano, os resultados apontam um aumento na (DBGG), passando de 74,3% do
PIB em 2023 para 78,6% do PIB em 2024, o que reflete a continuidade da tendéncia de
crescimento observada nos anos anteriores. Em relacdo a necessidade de financiamento bruto,
projeta-se um aumento de 0,1 ponto percentual em 2024 em comparagdo a 2023, o que sugere uma
estabilizacdo gradual das necessidades de financiamento do governo.

102.As projegdes assumem um crescimento real do PIB de 2,5% para 2024 e 2025. O crescimento
médio projetado até 2029 ¢ de 2,5%. A taxa de juros efetiva alcangou o indice de 11,3% em 2023,
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uma meédia de 9,0% em 2024-26, e de 7,1% em 2027-29. A inflagdo (medida pelo deflator do PIB)
diminui para 4,7% em 2023, com uma média de 3,8% para o periodo projetado.

Tabela 5 — Indicadores da Divida, Economicos e de Mercado (DSA)

Historico | Projecoes
Indicador 38;? 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Divida (DBGG em % do PIB) 70,1 71,7 743 78,6 799 79,5 80,1 80,3 80,5

Necessidade de Financiamento Bruta

6,8 2,9 81 82 6,2 4,4 53 5,0 4,8

(% do PIB)

Crescimento Real do PIB (em %) 0,1 3,0 2,9 2,5 2,5 2.4 2,6 2,4 2,5
Inflagdo (Deflator do PIB) (%) 7,2 8,0 4.7 3,5 4.1 42 3,7 3,9 3,7
Crescimento Nominal do PIB (%) 7,3 11,8 7,7 6,1 6,7 6,6 6,4 6,4 6,3
Taxa de Juros Efetiva (divida) (%)' 9,9 10,7 11,3 11,0 84 7,5 7,4 7,1 6,8

82,00%
81,00%
80,00%
79,00%
78,00%
77,00%
76,00%
75,00%
74,00%
73,00%
72,00%

71,00%

1/ Definido como a razdo entre o total dos juros nominais apurados pelo principio da competéncia
e o estoque da divida (excluidas as garantias) ao final do ano anterior.

Fonte:

-Para previsdo de PIB e deflator: Relatorio de Projegdes Fiscais da STN.

-Para historico de PIB e deflator: estatisticas fiscais do Bacen.

-Para demais informagdes: sitio eletronico estatisticas fiscais publicadas pelo Bacen, Relatorio de
Projecdes Fiscais da STN.

- Prima Fiscal.

103.Comparando a nova proje¢do com aquela realizada no acompanhamento da divida referente ao
exercicio de 2023 (TC 040.054/2023-3), observa-se uma variacdo nos resultados. Na previsdo
inicial, baseada nas premissas fiscais da LD0/2024, a DBGG para 2024 foi estimada em 77,2% do
PIB. No entanto, a nova analise, que considera os déficits acumulados até junho de 2024 e as metas
revisadas do PLDO/2015, ajustou essa projegdo para 78,6% do PIB, representando um aumento de
1,4 pontos percentuais. Essa diferenga evidencia o impacto das mudangas nas metas fiscais € nos
déficits realizados, bem como das novas proje¢des de mercado, alterando a trajetoria esperada da
divida publica para os anos seguintes.

104.A figura 6 ilustra a comparagao entre a previsio inicial e a previsao atualizada da trajetoria da
divida publica até 2029. A projecdo atualizada indica uma tendéncia de crescimento mais
acentuada ao longo dos anos, atingindo 80,56% do PIB em 2029, enquanto a previsdo inicial sugere
uma estabilizacdo em torno de 78,7% do PIB a partir de 2026. A divergéncia nas trajetorias reforca
o impacto das novas metas fiscais e dos déficits acumulados até junho de 2024 na evolucdo
esperada da divida publica.

79.96% 80,12% 80,36% 80,56%
' 79,57%
78,60% 8.30% 78,60% 78,70% 78,90% 78,70%
74,30
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

e Previs@o Inicial e Previsdo Atualizada
Figura 5 — Comparagdo das Projegoes do DSA
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105.A Tabela 6 mostra os fatores responsaveis pela dindmica da divida, em que se destacam o
resultado primario e o diferencial entre as taxas de juros e de crescimento da economia. Em 2023, o
aumento em 2,7 pontos percentuais da divida bruta em relagdo ao PIB ¢ explicado, sobretudo, pela
queda em 0,6 p.p. do resultado primério e pela reducdo de 2,4 p.p. causada pelo diferencial entre
juros e crescimento do PIB.

106.Com relagdo a dindmica da divida para 2024, é esperada aumento de 4,2 pontos percentuais na
DBGG em relacao ao PIB. Na decomposicdo dessa variacao, percebe-se um déficit fiscal de 0,5 p.p
e o aumento de 2,1 p.p. causada pelo diferencial entre taxa de juros e de crescimento do PIB.

107.No acumulado do periodo projetado, observa-se uma elevagdo de 6,1% na divida bruta,
decomposta em: queda de 11,0 p.p. decorrente do crescimento real do PIB, queda de 2,2 p.p.
causado pelo resultado primario positivo e aumento de 18,1 p.p. resultante da taxa real de juros.

Tabela 6 — Contribuicdo para Varia¢do da Divida (DSA)

Ocorrido Projetado
Decomposicdo da variagdo na 2013- Acum.
DBGG 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2024-
2021
2029

Varia¢do na DBGG 2,6 56 2,7 4,2 1,3 -0,4 0,5 0,3 0,2 6,1
Fluxos de endividamento 38 63 21 42 13 06 02 04 05 54
identificados

Déficit Primario 0,7 -44 06 05 000 -025 -0,50 -1,0 -1,0 272

Dinamica Automitica da 26 -15 18 37 13 08 07 06 05 7,7
Divida
leerenmal entre taxa real de 1.4 0.9 2.4 34 13 0.8 0.7 0.6 0.5 7.0
juros e PIB
Devido a taxa real de juros? 1,5 1,2 43 5,1 3,1 2,4 2,7 2,4 2.3 18,1
PDIeB“dO ao crescimento real do 01 21 -9 -8 <18  -18 20 -8 -19  -11,00
Depreciagdo da taxa de cAmbio* 1,1 -0,6 -0,6 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6
Out.rO.s fluxos identificadores de 0.5 03 -03 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
endividamento
Residuo -1,1 0,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Foram incluidos os resultados fiscais dos estados e muncipios

2/ Obtido a partir do produto de [(r-m(1+g)-g+ ae(1+r)]/(1+g+n+ gn)) pela taxa de endividamento do
periodo anterior, sendo r - taxa de juros, m- taxa de crescimento do deflator do PIB; g - taxa real de
crescimento do PIB; variavel ‘a’ - fracdo da divida em moeda estrangeira; e variavel ‘e’ - depreciacdo
nominal da taxa de cdmbio (medida pelo crescimento do ddlar norte-americano em moeda local).

3/ A contribuigdo da taxa nominal de juros ¢ obtida a partir do numerador na Nota 2/ como ‘r-n(1+g)’ e
a contribuigdo do crescimento real como ‘-g’.

4/ A contribui¢do da taxa de cambio € obtida a partir do numerador da Nota 2/ ‘ae(1+r)’
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Figura 6 — Impacto dos Fatores Determinantes DBGG (DSA)

108.Ao comparar as projecdes para os anos de 2024 a 2027 entre 0 DDT e o DSA, observa-se uma
diferenga nos principais indicadores econdmicos e de divida. No que se refere ao principal
indicador de divida, a DBGG como percentual do PIB, o DSA, que estende suas projecoes até
2029, apresenta valores maiores em comparagdo com o DDT. Por exemplo, para 2024, a DSA
projeta uma DBGG de 78,6% do PIB, enquanto o DDT prevé 77,1%. Nos anos seguintes, as
proje¢des para o nivel da divida convergem gradualmente.

109.As diferengas metodologicas entre a DSA e o DDT explicam parte dessas variagdes. A DSA
adota uma abordagem mais abrangente e de longo prazo, considerando choques econdémicos e
fiscais potenciais e realizando projecdes até 2029. Em contraste, o DDT utiliza um horizonte de
projecdo mais curto e se concentra em capturar a dindmica da divida no curto prazo, com foco em
variaveis macroecondmicas mais imediatas e no impacto de mudancgas na trajetoria da divida em
prazos menores. Essas distingdes metodoldgicas resultam em diferengas nos resultados,
especialmente nos anos iniciais das projecdes, onde a DSA tende a apresentar estimativas mais
conservadoras.

3.4. Exposicao fiscal relativa a precatorios

Q4. Como o governo federal esta monitorando e gerenciando os riscos fiscais relacionados aos
precatorios apos a eliminagdo dos estoques acumulados pela EC 114/2021, e quais medidas estdo
sendo adotadas para mitigar o impacto futuro dessas demandas judiciais nas contas publicas?

110.A exposicédo fiscal relacionada aos precatdrios refere-se ao impacto que as dividas judiciais
impostas a administragdo publica exercem sobre as finangas do governo. Os precatorios, resultantes
de decisdes judiciais definitivas contra a Unido, estados e municipios, representam uma despesa
obrigatoria que deve ser incluida nos orcamentos publicos. O aumento continuo do estoque de
precatorios, a necessidade de alocag@o de recursos para seu pagamento, € as possiveis corregdes
monetarias e juros de mora associados, podem ampliar o passivo do setor publico, pressionando o
déficit fiscal e a divida ptblica no longo prazo. Essa exposi¢@o torna-se relevante em contextos de
restrigdes orgamentarias, como as determinadas pelo arcabouco fiscal, exigindo do governo
estratégias para administrar essas obrigacdes sem comprometer a sustentabilidade das contas
publicas.

111.Em relagdo ao impacto dos precatorios no endividamento publico, os saldos de precatdrios a
pagar ndo sdo incluidos nos principais conceitos de divida adotados no Brasil, como a DPF (Divida
Publica Federal), a DBGG (Divida Bruta do Governo Geral) ou a DLSP (Divida Liquida do Setor
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Publico). Assim, os indicadores de divida s6 sdo afetados pelos precatérios acumulados no
momento do pagamento dessas obrigagoes.

112.No caso da DPF, por exemplo, o impacto sé ocorreria quando os precatdrios fossem quitados,
e apenas se o pagamento fosse feito por meio da emissao de titulos publicos. Para a DBGG, o efeito
se daria no pagamento, seja por emissdo de titulos pelo Tesouro, seja pelo uso de recursos
acumulados em caixa, o que demandaria operacdes compromissadas para ajustar a liquidez. Da
mesma forma, a DLSP aumentaria no momento do pagamento devido a reducdo dos haveres
financeiros do setor publico, refletindo a diminui¢do do saldo de caixa.

113.A Emenda Constitucional 114/2021 trouxe mudangas substanciais no regime de pagamento de
precatodrios, criando uma exposicao fiscal diretamente relacionada ao acumulo dessas dividas ndo
quitadas. Ao impor um limite anual para o pagamento de precatorios pela Unido, a emenda
permitiu que parte dessas obrigacdes fosse postergada para os exercicios seguintes, resultando em
um estoque crescente de débitos judiciais pendentes.

114.Esse acimulo provocaria pressdes sobre as finangas publicas a longo prazo e comprometeria a
previsibilidade orcamentaria, pois o pagamento passaria a depender da disponibilidade de recursos
dentro dos limites fiscais estabelecidos. Embora tenha aliviado o impacto fiscal imediato, a
postergacao dos precatorios criaria incertezas quanto a sua quitacao futura, ampliando o risco fiscal
e dificultando a gestao do passivo publico.

115.A referida Emenda estabeleceu um limite para a alocagdo e pagamento de precatodrios,
conforme definido no art. 107-A do ADCT, com vigéncia prevista até o término de 2026. Esse
limite para o pagamento dos precatorios criou uma exposi¢do fiscal relacionada ao acumulo de
obrigagdes ndo quitadas que deveriam ser integralmente honradas em 2027.

116.No acompanhamento da divida referente ao primeiro semestre de 2023 (TC 021.723/2023-0),
a equipe de auditoria projetou o potencial saldo devedor acumulado até 2027 sob diferentes
cenarios. Essas proje¢des indicaram que o montante poderia variar entre R$ 251,4 bilhdes e RS
312,4 bilhdes, dependendo das condi¢des econdmicas e do ritmo de crescimento dos precatorios. A
auditoria também analisou a trajetéria provavel da divida publica, considerando diversos fatores
econdmicos e fiscais, incluindo a exposicdo fiscal relativa aos precatorios que deveriam ser
quitados em 2027. A anélise apontou que a divida publica poderia crescer 11,2 pontos percentuais
entre 2022 e 2027, em decorréncia dos precatorios.

117.A0 longo do acompanhamento da divida no segundo semestre de 2023, situagdo ganhou um
novo contorno, quando ocorreu o julgamento com resolucdo de mérito das Agdes Diretas de
Inconstitucionalidade — ADIs n°® 7047 e n° 7064. O julgado concluiu pela procedéncia parcial das
ADIs, determinando, entre outros pontos, a declaracdo da inconstitucionalidade do limite ao
pagamento de precatorios instituido pelo art. 107-A do ADCT.

118.Além disso, o STF autorizou a abertura de créditos extraordinarios para quitagdo dos
precatorios expedidos em anos anteriores, cujo pagamento tivesse sofrido postergacdo devido ao
limite do art. 107-A do ADCT. Por se tratar de crédito extraordinario, o pagamento dos precatorios
acumulados ndo sofreu o limite do Regime Fiscal Sustentavel, trazido pela Lei Complementar
200/2023. Além do mais, a decisdo do STF permitiu expressamente que o pagamento de
precatdrios, quando excedente ao subteto da Emenda Constitucional 114/2021, ndo onerasse o
cumprimento das metas fiscais fixadas na Lei de Diretrizes Orgamentarias até 2026.

119.0 regime de limites ao pagamento de precatorio resultou no saldo acumulado de R$ 60,2
bilhdes até dezembro de 2023, ja incluindo a atualizacdo monetaria prevista pela legislagdao
aplicavel. Além dessa parcela, a decisdo do STF se estendeu ao saldo de precatério expedido para
pagamento em 2024 que nao foi incluido no PLOA 2024 em razdo do mesmo limite. Essa segunda
parcela, referente a precatoérios ndo incluidos no orgamento de 2024, representava um saldo a pagar
de RS 32,2 bilhdes. Portanto, a decisdo do STF permitiu o pagamento do valor total de R$ 92,4
bilhdes ao final de 2023, sem que essa transagdo prejudicasse o cumprimento de qualquer regra
fiscal.
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120.Mesmo com a antecipagdo de R$ 32,3 bilhdes no final de 2023, ainda restavam R$ 30,1
bilhdes referentes ao acumulo de precatérios introduzido pela EC 114/2021, previstos no
orgamento de 2024. Com essa antecipagdo, os passivos relacionados aos precatorios estabelecidos
pela Emenda Constitucional 114/2021 foram finalizados.

121.Diante das informagdes apresentadas, concluiu-se que a exposi¢io fiscal devido ao estoque de
precatorios pendentes foi eliminada. O estoque foi quitado e, com a remogdo do limite para
pagamentos, a acumulag@o futura de precatdrios ndo podera ocorrer. Além disso, em termos de
transparéncia, deixa de existir um passivo ‘oculto’ que cresce sem reflexo imediato nas estatisticas
da divida publica. O impacto das obrigagoes nos indicadores de divida, que seria adiado por anos,
volta a ocorrer de modo continuo por meio dos desembolsos anuais do ciclo or¢amentario.

122.Apesar da quitagdo dos estoques acumulados relacionados as obrigagdes anteriores, ainda
persistem riscos fiscais associados aos precatorios. Esses riscos sdo considerados passivos
contingentes e estdo previstos no anexo de riscos fiscais, uma vez que dependem de eventos futuros
e incertos, como decisdes judiciais pendentes ou novas demandas contra a Unido. Esses passivos
sdo classificados em trés categorias: risco provavel, possivel ou remoto, de acordo com a
probabilidade de perda e o estagio do processo judicial.

123.As demandas judiciais de risco possivel, cuja probabilidade é maior de afetar as contas
publicas se reduziram de R$ 2.586,1 bilhdes em 2023 para RS 2.250,9 bilhdes, em 30/06/2024, o
que corresponde a uma queda de 13,0%. Em relagdo as demandas judiciais de risco provavel, o
valor passou de R$ 1.015,7 bilhdes em 2023 para R$ 1.055,1 bilhdes, aumento de 3,9%. Por sua
vez, as demandas de natureza tributdria aumentaram sua participacdo no total das demandas
judiciais, correspondendo a 31,6% do risco possivel, ante 28,2% em 2023, ¢ a 31,1% do risco
provavel, ante 26,8% em 2023.

124.As despesas decorrentes de demandas judiciais contra a Unido apresentam comportamento
crescente, sendo que, em 2023, ocorreu um apice de pagamentos, no montante de R$ 151,9 bilhdes
(7,1% da despesa primaria total do ano), resultado dos efeitos da inconstitucionalidade do regime
de precatorios trazido pelas ECs n° 113 e 114/2021, como descrito acima. Por sua vez, os
pagamentos totais com demandas judiciais, em 2024 (posi¢ao junho/2024), representam 3,0% das
despesas primadrias totais.

125.Para mitigar o impacto futuro das demandas judiciais nas contas publicas, foi criado, pelo
Decreto 11.379/2023, o Conselho de Acompanhamento e Monitoramento de Riscos Fiscais
Judiciais, no dmbito da Advocacia-Geral da Unido (AGU). O objetivo do conselho € aprimorar as
atividades relacionadas aos processos judiciais, buscando garantir maior previsibilidade na gestdo
fiscal e, assim, reduzir o impacto de decisdes judiciais adversas sobre o orgamento publico.

126.Cabe destacar, que o risco apresentado acima ¢ o risco tipico de qualquer despesa primaria
obrigatoria que cresce acima das receitas, diferindo substancialmente da exposi¢do fiscal que
existia durante a vigéncia do limite da EC 114, de 16/12/2021. Portanto, a materializagdo do risco
envolve simplesmente a pressdo nas contas de resultado primario, com impacto direto na divida
publica apurada ao final de cada ano.

3.5. Exposicao Fiscal relativa a divida contratual de Estados, Municipios e Distrito Federal

05. Como a evolugdo dos haveres financeiros da Unido, dos ajustes para perdas e das provisoes
para honra de garantias em relacdo a Estados, Municipios e Distrito Federal no 1° semestre de
2024 afetou a exposigao fiscal da Unido?

127.A exposigdo fiscal da Unido aos riscos associados a inadimpléncia de Estados, Municipios e
Distrito Federal, tanto como credora direta quanto como garantidora de obrigagdes, € significativa
devido aos altos valores das operagdes de crédito contratadas.

128.Inicialmente, a analise enfoca os haveres financeiros da Unido decorrentes de programas de
financiamento e refinanciamento de dividas com Estados, Distrito Federal ¢ Municipios, incluindo
suas administragcdes indiretas. Esses créditos sdo monitorados e controlados pelo Ministério da
Fazenda, por meio da COAFI/STN.
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129.Tais haveres constam no Balango Patrimonial acompanhados de uma conta redutora
denominada de Ajuste para Perdas. A retificacdo reflete a possibilidade de que parte dos valores do
ativo possa ndo se realizar, fornecendo uma medida 0til para a analise do risco fiscal.

130.0 ajuste para perdas ¢ calculado por meio do Modelo de Ajuste de Perdas junto a Haveres de
Estados ¢ Municipios (MAPHEM), que dé& tratamento diferenciado com base na situacdo do
contrato. Nesse modelo, os contratos sdo divididos entre contratos adimplentes, contratos
integrantes do Regime de Recuperagdo Fiscal e contratos vinculados a pendéncias juridicas. Cada
grupo ¢ avaliado de acordo com diversos fatores, como a nota Capag do mutudrio e a avaliacdo de
risco da Advocacia Geral da Unido (AGU) para os contratos afetados por agdes judiciais.

131.Comparando os dados das Notas Explicativas as Demonstragdes Contabeis do Ministério da
Fazenda no primeiro semestre de 2024, observa-se um aumento dos haveres financeiros da Unido
em relagdo aos Estados e Municipios, que passaram de R$ 757,9 bilhdes em dezembro de 2023
para R$ 777,9 bilhdes em junho de 2024, representando um crescimento de 2,64%. Paralelamente,
0 ajuste para perdas subiu de RS 138,6 bilhdoes para R$ 143,3 bilhdes no mesmo periodo,
acompanhando o aumento do saldo dos haveres financeiros, sem apresentar variagdes atipicas.

132.Em conclusio, o aumento do ajuste para perdas nos haveres financeiros da Unido em relagéo a
Estados e Municipios sinaliza uma elevagdo da exposi¢do fiscal no segundo semestre de 2024,
refletindo a mesma tendéncia observada no exercicio de 2023. Essa trajetoria requer atencdo e a
ado¢do de medidas mitigadoras para proteger as finangas publicas e garantir a sustentabilidade
fiscal da Unido diante dos riscos de inadimpléncia por parte dos entes federativos.

133.Além dos créditos diretos, a Unido também enfrenta riscos fiscais como garantidora de dividas
dos demais entes federativos. Essas garantias requerem a constitui¢do de provisdes para cobrir
potenciais saidas de recursos em funcao de honras de avais.

134.0s valores provisionados para honra de garantias mostraram um aumento de R$ 65,5 bilhdes
em dezembro de 2023 para R$ 68,6 bilhdes no primeiro semestre de 2024. Este crescimento na
provisao, foi devido principalmente a desvalorizagdo do real frente ao ddlar ocorrida no primeiro
semestre de 2024.

135.Com efeito, o saldo devedor das garantias as operagdes de crédito, apresentado no Relatorio
Quadrimestral de Operacdes de Crédito Garantidas do 1° quadrimestre de 2024 caiu de R$ 269,3
bilhdes ao final de 2023 para R$ 282,1 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2024. Esse acréscimo
ocorreu devido a novos desembolsos em contratos ja existentes, a contratacdo de novas operagdes
de crédito, e a indexagdo do saldo devedor, especialmente em operagdes internas. Além disso, a
variagdo das taxas de cAmbio impacta diretamente o saldo devedor das garantias externas, fazendo
com que o valor total do endividamento garantido aumente.

136.A tabela a seguir apresenta um resumo das conclusdes acerca da exposigao fiscal relacionada a
dividas de Estados, Municipios e Distrito Federal:
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Tabela 7 — Resumo da andlise sobre as exposigoes fiscais relativas ao relacionamento financeiro
da Unido com outros entes
Aspecto Analisado 2023 1° semestre 2024 Resumo da anélise
Aumento de 2,64%, indicando um
RS 757,9 bilhdes RS 777,9 bilhdes crescimento nos valores devidos por
Estados e Municipios.
Aumento refletindo um agravamento da
Ajuste para perdas RS 138,6 bilhdes RS 143,3 bilhdes exposicao fiscal da Unido devido ao risco
de inadimpléncia.

Haveres financeiros da
Unido

Provisées para honra de RS 65.6 bilhdes RS 68.6 bilhdes Aur.ner~1to deV.id.o, principalmente, a
garantias variagdes cambiais.

Aumento devido a novos desembolsos
em contratos ja existentes, contratacdo de
novas operagdes € variagdo na taxa de

Saldo devedor das garantias

. ~ o R$ 269,3 bilhdes R$ 282,1 bilhdes
as operagdes de crédito

cambio.
Aumento do ajuste para perdas em
Exposicao fiscal da Unido haveres financeiros indica piora na

Agravamento exposi¢do fiscal em 2024, mantendo a

tendéncia do ano anterior.

(Visdo geral)

3.6. Exposicao Fiscal relativa a previdéncia

06. A exposigdo fiscal relacionada ao RGPS, ao RPPS da Unido e aos RPPS dos demais entes
federativos aumentou no 1° semestre de 2024?

137.Segundo o Anexo de Metas Fiscais que acompanhou o Projeto de Lei de Diretrizes
Orgamentarias de 2025, a necessidade de financiamento do Regime Geral de Previdéncia Social,
considerada como a diferenca entre a receita previdencidria e a despesa previdencidria, equivale a
2,32% do PIB em 2024. Esse indicador sobe para 3,86% do PIB até 2050. A apuragdo mostra que,
embora o regime geral tenha sofrido reformas, ainda ha um significativo desafio fiscal na cobertura
dos futuros beneficios previdenciarios.

138.Quanto ao resultado previdenciario do Regime Proprio da Previdéncia Social da Unido,
calculado com reposi¢do e mensurado como percentual do PIB, as estimativas indicam queda nos
anos seguintes. O Anexo de Metas Fiscais indica um resultado deficitario de 0,80% do PIB, que cai
para 0,41% em 2050. Essa evolucdo decorre dos efeitos fiscais favoraveis de uma série de
alteracdes legislativas pretéritas. A Emenda Constitucional 41, de 19/12/2003, por exemplo,
extinguiu a paridade de remuneragdo entre servidores ativos e inativos, instituiu a contribui¢do de
aposentados e pensionistas, € previu a criagdo de regime de previdéncia complementar para os
servidores publicos. Posteriormente, a Lei 12.618 de 30/4/2012, instituiu o regime de previdéncia
complementar para os servidores publicos federais. Mais recentemente, a Emenda Constitucional
103, de 12/11/2019, trouxe novos ajustes visando sanar a situagdo previdencidria do RPPS, como a
extensdo da idade minima para aposentadoria voluntdria e adocdo de aliquotas progressivas na
contribui¢io.

139.Quanto ao pagamento feito aos militares inativos da Unido, o Poder Executivo tem monitorado
o déficit das pensdes, que sdo parcialmente financiadas por uma contribui¢do especifica cobrada
dos militares. De acordo com os dados apresentados no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2025, o
deéficit projetado para as pensdes de militares em 2024 corresponde a 0,15% do PIB estimado para
0 mesmo ano. Esse déficit vem diminuindo gradativamente em relagdo ao PIB desde 2019, quando
representava 0,27%, e esta projetado para alcangar 0,07% do PIB em 2050.

140.Por fim, é importante destacar um risco fiscal decorrente da recente alteragdo na aliquota
patronal previdencidria paga pelos municipios. A maioria dos municipios ndo estabeleceu regimes
proprios de previdéncia, mantendo seus servidores no Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).
Dessa forma, além de recolherem a contribuigdo dos servidores, os municipios também contribuem
com a aliquota patronal de 20% em favor do RGPS.

141.0 risco fiscal relacionado a alteragdo das aliquotas patronais previdenciarias dos municipios
envolve a reoneragdo gradual da folha de pagamento, conforme estabelecido pela Lei n°
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14.973/2024. Essa transi¢do afeta, sobretudo, os municipios com até 156.200 habitantes, com
aliquotas progressivas que variam de 8% até o final de 2024, passando para 12% em 2025, 16% em
2026, e retorna aos 20% em 2027.

142.A implementagdo gradual dessa medida busca minimizar os impactos financeiros imediatos
sobre os orgamentos municipais. Entretanto, o aumento das aliquotas ao longo do tempo pode gerar
pressdes fiscais. Para mitigar esses efeitos, a lei introduziu uma série de medidas compensatorias,
como a atualizacdo do valor de imoveis, tributacdo sobre a diferenga apurada, o aumento
temporario das aliquotas de PIS e COFINS sobre importagdes, e a regularizacdo cambial e
tributaria de ativos no exterior. Essas medidas sdo essenciais para reduzir os impactos financeiros
da reoneragdo, permitindo que os municipios alcancem gradualmente o patamar de 20% nas
aliquotas patronais até 2027, sem comprometer seu equilibrio fiscal.

Tabela 8 — Resumo da andlise sobre as exposigoes fiscais de natureza previdenciaria

Tipo de Regime

Resumo da anélise

Regime Geral de Previdéncia Social

A necessidade de financiamento do RGPS ¢ projetada para
aumentar de 2,32% do PIB em 2024 para 3,86% em 2050,
indicando desafios fiscais significativos apesar das
reformas previdenciarias.

Regime Proprio de Previdéncia
Social da Unido

As reformas legislativas, incluindo a EC 41/2003, a EC
103/2019 e a Lei 12.618/2012, contribuiram para a situagao
atual, em que se prevé diminui¢do, ainda que lenta, do
déficit previdenciario do RPPS da Unido de 0,80% do PIB
para 0,41% até 2050.

Pensdes militares

O déficit das pensdes militares estd diminuindo, projetado
em 0,15% do PIB para 2024, gracas a uma contribui¢do
especifica cobrada dos militares, com reducdo para 0,07%
do PIB para 2050.

Cabe ressalvar que, embora haja acompanhamento das
receitas e despesas das pensdes militares, o pagamento da
remuneracdo de inativos ndo ¢ considerado um regime
previdenciario pelo Poder Executivo, por ndo existir um
Plano de Custeio paralelo ao Plano de Beneficios.

Alteragdo na aliquota patronal
previdenciaria paga por municipios

O risco fiscal relacionado a alteracdo das aliquotas
patronais previdenciarias dos municipios surge da
reoneragao gradual da folha de pagamento, conforme a Lei
n° 14.973/2024.

A maioria dos municipios, sem regimes proprios de
previdéncia, contribui com 20% ao Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). A lei prevé aliquotas
progressivas para municipios com até 156.200 habitantes,
comegando em 8% em 2024 e chegando novamente a 20%
em 2027.

A transicdo visa minimizar impactos imediatos nos
orcamentos municipais, mas o aumento progressivo pode
gerar pressoes fiscais. Para mitigar esses efeitos, a lei inclui
medidas compensatorias, como a atualizagdo do valor de
imdveis, aumento temporario do PIS e COFINS sobre
importacdes, ¢ a regularizagdo de ativos no exterior,
visando garantir o equilibrio fiscal durante a transicao.

Avulso do AVN 13/2025 [29 de 38]

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 77597196.

22



TCU

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 016.094/2024-7

3.7. Execu¢ao orcamentaria e financeira da divida ptblica federal

Q7. Como a execugdo or¢camentaria e financeira decorrente das operacoes da divida publica
federal evoluiu até junho de 2024 em relagdo aos dados historicos, bem como as origens e as
destinagoes dos recursos oriundos do endividamento federal?

143.0 presente topico tem o objetivo de apresentar a execugdo do orcamento das receitas e
despesas relacionadas a divida publica até junho de 2024.

144.As receitas obtidas por meio do endividamento publico originam-se da emissdo de titulos
publicos, classificadas nas fontes de recursos 443 e 444. Apesar de as duas fontes receberem
recursos da emissdo de titulos, as receitas classificadas como fonte 443 sdo vinculadas
exclusivamente ao refinanciamento da divida mobilidria federal. J4 a fonte 444, além de ser
utilizada para o pagamento de divida, pode ter seus recursos destinados a cobertura de déficits
explicitos do orgamento, nos termos do art. 1°, inciso I, da Lei 10.179/2001.

145.Até junho de 2024, foram realizados 36,45% da arrecadagdo prevista para as receitas de
endividamento, conforme demonstrado na Tabela 9. Embora o montante realizado esteja abaixo do
esperado, a regularidade nas emissdes ao longo do exercicio, conforme apresentado no Relatério
Mensal da Divida, indica a possibilidade de as receitas convergirem para o orgamento previsto até
o final do ano.

Tabela 9 - Arrecadacdo das receitas de endividamento até junho de 2024

Em bilhdes R$
Prev. Receita

Cod. Fonte Fonte - Nome Atualizada realizada &

443 Refinanciamento da Divida Publica Federal 1.746,60 711,64 40,44
Demais Aplicagdes Autorizadas para

444 Recursos Oriundos de Titulos do Tesouro 687,03 175,61 25,56
Nacional

Total 2.433,63 887,251 36,45

Fonte: elaboracdo pela equipe de auditoria com base em dados extraidos do Tesouro Gerencial,
consultados em 15/10/2024.

146.0 grafico seguinte ilustra essa dindmica de alocacdo das receitas de emissdo de titulos nas
respectivas fontes de recursos desde 2016, com valores apurados até¢ 30 de junho de 2024 de cada
ano:

23

Avulso do AVN 13/2025 [30 de 38]

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 77597196.



100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 016.094/2024-7

Grafico 1 - Distribuigdo por fonte e trajetoria das receitas de emissdo de titulos publicos,
valores apurados até 30/junho de cada ano
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Fonte:

-Elaboragdo pela equipe de auditoria com base em dados historicos até junho de 2024 do
Tesouro Gerencial, consultados dia 15/10/2024.

-Em 2023, as fontes 144 e 143 tornaram-se 1444 ¢ 1443, respectivamente, apos alteragdes na
classificacdo orgamentaria.

147.Podemos observar que, ao analisar historicamente até junho de cada ano, a Fonte 443
consistentemente recebeu recursos em maior volume do que a Fonte 444. Essa diferenca decorre da
finalidade dos recursos da Fonte 443, destinados ao refinanciamento da divida publica mobiliaria
federal, que € essencial para assegurar a sustentabilidade da divida publica.

148. A partir de 2022, observa-se uma trajetoria ascendente nas emissdes de divida, alcangando R$
0,88 bilhao em 2024. Esse crescimento demonstra tanto a necessidade de refinanciamento quanto a
importancia estratégica dessas emissdes para a gestdo da divida publica em um ambiente
econdmico mais exigente.

149.Quanto a despesa publica, cabe ressaltar que o orgamento do endividamento publico é
estruturado em dois segmentos principais: GND 2 — Juros e encargos da divida e GND 6 —
Amortizacdo da divida.

150.Até junho de 2024, uma parcela de 64,26% dos recursos alocados para amortizagdo e juros
foram empenhados, restando uma por¢do ndo empenhada de 35,74%. O Grafico 2 ilustra a
porcentagem de dotagdes destinadas ao servigo da divida que ndo foram executadas no primeiro
semestre de cada ano, desde 2017:
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Graéfico 2 - Grau de ndo execugao apurado até 30 de junho de cada ano para as
despesas com servigo da divida
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Fonte: elaboragdo pela equipe de auditoria com base em dados historicos (semestrais
até 2024) do Tesouro Gerencial, consultados dia 15/10/2025.

151.Nota-se que o grau de ndo execucdo orgamentaria da divida ptblica apresentou uma tendéncia
de crescimento de 2018 a 2022, mas mostrou uma queda em 2024, retornando a patamares
proximos aos observados em 2020.

152.Assim, de forma geral conclui-se que a arrecadagdo via endividamento alcangou 63,80% do
previsto, com destaque para a Fonte 443, que historicamente tem sido a principal responsavel pelo
refinanciamento da divida mobiliaria. Observa-se também uma retomada na execucdo de despesas
com juros € amortizagdo, com 64,26% das dotagdes empenhadas, indicando um ajuste em relacdo
aos anos anteriores, onde houve maior grau de ndo execugao.

3.8 Emissodes Diretas de Titulos Publicos

Q8. Como evoluiram as emissoes de titulos publicos, especialmente as emissoes diretas sem
contrapartida financeira no primeiro semestre de 2024?

153.Até junho de 2024 foram realizadas emissdes de titulos da divida publica no total de R$ 1.020
trilhdes, deste total R$ 27,09 bilhdes referem-se as emissdes diretas, o que representa,
aproximadamente, 2,73% do total das emissdes para compor a Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna - DPMFi.

154.A comparagdo entre as emissdes diretas e o total das emissdes ao longo dos anos, conforme
ilustrado no Grafico 3, revela que, apesar do crescimento das emissdes diretas, elas ainda
correspondem a uma parcela relativamente pequena do volume total.
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Grafico 3 — Emissoes totais de titulos publicos (%)
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155.As emissdes diretas de titulos publicos atendem a diferentes finalidades, como o
financiamento de programas sociais, educativos e de desenvolvimento econdmico. Entre os
principais tipos de emissdes, destacam-se os titulos emitidos para o Fundo de Financiamento ao
Estudante de Ensino Superior (FIES), representados pelos CFT-E; o Fundo de Compensacdo das
Variag¢des Salariais (FCVS), com os CVS; o Programa de Financiamento as Exportagdes (PROEX),
com as NTN-I; o Programa de Estimulo a Reestruturagdo e Fortalecimento das Instituicdes de
Ensino Superior (PROIES), com os CFT-B; e o Programa de Reforma Agraria, que utiliza os TDA.

Tabela 10 — Emissoes Diretas 2017 a 2024 (milhoes RS)

Finalidade  Titulos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

FIES
FCVS
PROEX

PROIES
Reforma
Agraria

CFT-E 7.211,28 253,87 1.936,00 411,11 320,67 204,36 32,74 267,72
CVS 948,18 1.600,88 1.582,04 2.623,36 7.683,22 8.197,40 14.688,01 26.316,18
NTN-I 580,57 831,78 227,76 271,23 542,16 348,73 454,62 266,51
CFT-B 238,12 313,59 185,99 125,62 140,46 113,99 150,32 75,97

TDA 91,66 52,28 25,68 20,30 - 0,34 - 17,61

156.A andlise da Tabela 10 revela um aumento nas emissdes relacionadas ao FCVS a partir de
2020, com um crescimento significativo até 2024. Esse aumento reflete o crescimento de R$
948,18 milhdes em 2017 para R$ 26,316,18 milhdes até junho de 2024, evidenciando uma
estratégia direcionada para liquidar o passivo do FCVS. Até junho de 2024 representava um
aumento de 79,17% em relagdo a todo o periodo de 2023. Esse incremento estd vinculado ao
acordo de conciliagdo (peca 8) estabelecido pela Advocacia-Geral da Unido (AGU), que criou um
cronograma para quitacdo do estoque do FCVS até 2026, em conformidade com a Lei n°
10.150/2000.

157.0s outros programas, como o PROEX e o PROIES, apresentam valores relativamente
constantes e baixos ao longo dos anos, enquanto o Programa de Reforma Agraria (TDA)
praticamente ndo teve emissdes relevantes no periodo analisado.

4. CONCLUSAO

158.0 objetivo do presente acompanhamento consistiu em examinar a execugdo orgamentaria e
financeira relacionada a divida publica, bem como a execucdo do PAF referente ao primeiro
semestre de 2024, com énfase nas exposigoes fiscais ¢ na trajetoria da divida publica no médio
prazo.
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159.A questdao de auditoria Q1 foca na evolug@o dos principais indicadores de custo e risco da
Divida Publica Federal (DPF) e da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) ao longo do ano em
relacdo ao histérico e, quando aplicavel, aos limites estabelecidos pelo Plano Anual de
Financiamento (PAF). No 1° semestre de 2024, a participa¢do da divida no PIB aumentou para
ambos os conceitos de divida, indicando que as pressdes exercidas pelos juros, pelo déficit primario
e por outros elementos que contribuem para o crescimento da divida superaram os efeitos
redutores, como o proprio crescimento econdmico. A situagdo foi agravada pelo déficit primario do
governo central, que atingiu 0,53% do PIB no acumulado até junho de 2024.

160.Embora todos os indicadores de 2024 estejam situados dentro dos intervalos definidos pelo
respectivo PAF, destaca-se uma notavel distancia de alguns desses indicadores em relagdo aos
objetivos ideais de longo prazo. A maior discrepancia entre os indicadores atuais e o objetivo de
longo prazo é observada na propor¢do na divida com taxa flutuante, ou seja, no peso dos titulos
atrelados a taxa Selic, mas também existem diferencas acentuadas na proporcdo de pré-fixados e no
prazo médio de vencimento da divida. A persistente dificuldade em aproximar os valores atuais aos
parametros ideais de gestdo da divida sugere uma relagdo custo-risco subdtima, implicando que a
estrutura atual da divida pode ndo estar alinhada com a estratégia mais eficiente, resultando em
custos potenciais mais elevados e/ou exposicao a riscos maiores do que o necessario.

161.A questido de auditoria Q2 busca verificar se a proje¢do da DBGG até 2027, elaborada e
apresentada pelo Poder Executivo no Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias para 2025,
destoa significativamente da divida que seria esperada diante do conjunto de pardmetros
economicos e fiscais informados nas expectativas de mercado e instrumentos de planejamento do
governo. A analise mostrou que os cenarios projetados pela STN, que preveem crescimento da
DBGG até 2027, estdo compativeis com as estimativas desta auditoria.

162.A questdo de auditoria Q3 que aborda a sustentabilidade da divida, utilizando dados gerados
pelo DSA e outras informagdes macroecondmicas, permite inferir que, apesar do nivel da
DBGG/PIB estar acima do valor de referéncia, o risco da sustentabilidade da divida pode ser
considerado moderado até junho de 2024. Isso se deve a expressiva base de investidores
domésticos (89,8% do total dos detentores de titulos da DPF), & baixa propor¢do da divida em
moeda estrangeira (12,6% da DBGG) e a disponibilidade de reservas de liquidez suficientes para
cobrir os vencimentos dos titulos da DPF, fatores que, em conjunto, reduzem os riscos de
refinanciamento.

163.A pergunta de auditoria Q4 foca no risco do acimulo de precatdrios a pagar. Em novembro de
2023, o Supremo Tribunal Federal (STF) julgou inconstitucional o limite ao pagamento de
precatorios instituido pela Emenda Constitucional 114/2021. A decisdo do STF permitiu a abertura
de créditos extraordinarios para a quitagdo dos precatorios acumulados, totalizando R$ 92,4
bilhdes. O pagamento foi possivel porque a decisdo judicial isentou do cumprimento das regras
fiscais a despesa com os precatdrios atrasados. Com a antecipacdo dos pagamentos dos precatorios
acumulados autorizada pelo STF, o impacto que ocorreria em 2027 foi internalizado nos principais
conceitos de divida ja a partir do final de 2023. Em 2024 foram previstos 30,1 bilhdes para
pagamento destes precatorios. Com essa antecipacdo, os passivos relacionados aos precatorios
estabelecidos pela Emenda Constitucional 114/2021 foram finalizados.

164.A questdo de auditoria Q5 examina a evolu¢do da exposi¢do fiscal relacionada as relagdes
financeiras contratuais entre Unido e outros entes federativos. Houve aumento do ajuste para perdas
em haveres financeiros, o que indica piora na exposi¢ao fiscal no 1° semestre de 2024.

165.A questdo de auditoria Q6 explora os riscos fiscais relacionados aos regimes de previdéncia
social no Brasil: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que abrange a maioria dos
trabalhadores do setor privado, ¢ o Regime Proprio de Previdéncia Social da Unido (RPPS),
voltado para servidores publicos federais.

166.Para o RGPS, a projecdo indica que a necessidade de financiamento — ou seja, o déficit
previdenciario — deve crescer de 2,32% do PIB em 2024 para 3,86% até 2050. Esse crescimento
revela um desafio fiscal continuo, mesmo apds varias reformas previdenciarias. O aumento reflete
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o envelhecimento da populagdo e o consequente aumento de beneficidrios, exigindo mais recursos
publicos para sustentar o sistema.

167.Em contraste, o RPPS da Unido apresenta uma tendéncia de redugdo do déficit, projetando
uma queda de 0,80% do PIB em 2024 para 0,41% em 2050. Essa reducao € resultado de mudancas
legislativas que incluem contribuicdes de aposentados e pensionistas, além da criacdo de um
regime de previdéncia complementar para novos servidores. Essas mudangas visam diminuir a
pressdo financeira do RPPS sobre as contas publicas a longo prazo.

168.A Lei n® 14.973/2024 é mencionada em relagdo ao risco fiscal para municipios que contribuem
ao RGPS. Esta lei estabelece aliquotas previdenciarias progressivas para municipios com até
156.200 habitantes, comegando em 8% em 2024 ¢ aumentando gradualmente até atingir 20% em
2027. O objetivo dessa progressdo ¢ aliviar o impacto financeiro imediato sobre os orcamentos
municipais, especialmente para os municipios menores. Para compensar o impacto fiscal dessa
reoneragdo gradual da folha de pagamento, a lei inclui medidas como a atualizagdo do valor dos
imoveis, o aumento temporario das aliquotas de PIS e COFINS sobre importacdes e a regularizacdo
de ativos no exterior. Essas compensagdes visam a manter o equilibrio fiscal durante o periodo de
transicdo, reduzindo o efeito da reoneragdo sobre as finangas municipais ¢ mitigando os riscos
fiscais.

169.A questdo de auditoria Q7 examina a execuc¢do or¢amentaria até junho de 2024, destacando
que a arrecadagdo por meio de endividamento atingiu 36,45% do montante previsto para o ano.
Além disso, observa-se uma retomada significativa na execu¢do de despesas com juros e
amortizacdo da divida, com 64,26% das dotagdes orgamentarias ja empenhadas. Esse indice sugere
uma melhoria em relagdo aos anos anteriores, quando a execugdo dessas despesas era
frequentemente parcial, resultando em um maior grau de ndo execugao.

170.A questdo Q8, por sua vez, analisa as emissdes diretas de titulos ptblicos até junho de 2024,
que correspondem a 2,73% do total de titulos emitidos no periodo. Embora essa participacdo seja
relativamente modesta no contexto do volume total de emissdes, ha uma tendéncia de crescimento
em comparagcdo com anos anteriores, especialmente impulsionada pelas emissdes voltadas ao
Fundo de Compensacdo das Variagdes Salariais (FCVS). Esse fundo, criado para cobrir saldos
residuais de financiamentos habitacionais, registrou um aumento expressivo nas emissdes, com
crescimento de 79,17% em 2024 em relacdo ao volume emitido ao longo de todo o ano de 2023.
Esse aumento reflete uma estratégia do governo para liquidar passivos do FCVS até 2026,
conforme o cronograma estipulado pela Advocacia-Geral da Unido (AGU) e as disposigoes da Lei
n°® 10.150/2000.

5. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO
171.Ante o exposto, encaminham-se os autos a consideragdo superior com a seguinte proposta:

a) informar ao presidente da Comissdo Mista de Planos, Or¢camentos Publicos e Fiscalizagdo do
Congresso Nacional, em atendimento ao art. 3° da Resolugdo TCU 322, de 02/12/2020, as
seguintes conclusdes do acompanhamento permanente da divida, em relacdo ao 1° semestre de
2024:

a.1) embora os indicadores da divida publica de 2024 estejam dentro dos limites do Plano Anual de
Financiamento, ha uma significativa discrepancia entre a realidade atual e os objetivos de longo
prazo, especialmente na gestdo da divida flutuante, no percentual de titulo pré-fixados e no prazo
médio de vencimento da divida, evidenciando desafios persistentes na otimizagao da relagdo custo-
risco da Divida Publica Federal;

a.2) os cenarios projetados para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGGQG) até 2027, elaborados e
apresentados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias para 2025, ndo destoam significativamente da divida que seria esperada diante do
conjunto de pardmetros econdmicos e fiscais informados nas expectativas de mercado e nos
instrumentos de planejamento e or¢amento;
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a.3) segundo as projecdes da LDO/2025, cujos valores sao compativeis com as estimativas feitas
nesta auditoria para a DBGG em 2027, a divida tende a crescer de 2024 até o final de 2027, devido
principalmente aos juros reais, mesmo tendo como premissa o cumprimento estrito das metas
fiscais estabelecidas na LDO/2025;

a.4) utilizando-se dos dados gerados pela DSA associados a demais informagdes de carater
macroecondmico, pode-se inferir que, apesar do nivel da DBGG/PIB estar acima do valor de
referéncia, o risco da sustentabilidade da divida pode ser considerado moderado até o primeiro
semestre de 2024, tendo em vista a acentuada base doméstica de investidores (89,8% do total dos
detentores de titulos da DPF), a reduzida propor¢do da divida em moeda estrangeira (12,6% da
DBGG) e uma suficiente reserva de liquidez para a cobertura dos vencimentos dos titulos da DPF,
fatores que conjuntamente mitigam os riscos de refinanciamento.

a.5) apds o STF declarar inconstitucional o limite de pagamento de precatdrios da EC 114/2021, a
decisdo do STF permitiu a abertura de créditos extraordinarios para a quitacdo dos precatdrios
acumulados e antecipagdo dos pagamentos que ocorreriam em 2027. Mesmo com a antecipacdo de
R$ 32,3 bilhdes no final de 2023, ainda restavam R$ 30,1 bilhdes referentes ao acimulo de
precatorios introduzido pela EC 114/2021, previstos no orgamento de 2024. Com essa antecipagao,
os passivos relacionados aos precatdrios estabelecidos pela Emenda Constitucional 114/2021 foram
finalizados;

a.6) o aumento do ajuste para perdas em haveres financeiros em 2024 sugere uma deterioragdo da
exposigdo fiscal da Unido relacionada aos contratos de divida com os demais entes federativos;

a.7) o déficit do Regime Geral de Previdéncia Social deve crescer de 2,32% do PIB em 2024 para
3,86% até 2050, indicando futuros desafios fiscais para o pagamento das despesas previdenciarias;

a.8) a Lei n° 14.973/2024 introduziu uma reoneracdo gradual das contribui¢gdes previdenciarias
patronais para municipios com até 156.200 habitantes, estabelecendo aliquotas progressivas de 8%
em 2024, 12% em 2025, 16% em 2026 e retornando a 20% em 2027. Essa transi¢ao visa equilibrar
a necessidade de financiamento do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) com a capacidade
financeira dos municipios. Para mitigar esses impactos, a lei inclui medidas compensatorias, como
a atualizagdo do valor de imoéveis, aumento temporario do PIS e COFINS sobre importagdes ¢ a
regularizag@o de ativos no exterior, visando garantir o equilibrio fiscal durante a transicao.;

a.9) na execucdo orgamentaria até junho de 2024 houve arrecadagdo, via endividamento, que
alcangou 36,45% do previsto, € uma retomada na execucdo de despesas com juros € amortizagao,
com 64,26% das dotacdes empenhadas, indicando um ajuste em relagdo aos anos anteriores, em
que houve maior grau de ndo execucao;

a.10) as emissdes diretas de titulos publicos até junho de 2024, representam 2,73% do total emitido
no periodo. Embora essas emissoes tenham uma participagdo relativamente pequena no volume
total, observa-se um crescimento em comparagao aos anos anteriores, impulsionado principalmente
pelas emissdes para o FCVS, que até junho de 2024 aumentaram 79,17% em relagdo a todo o
periodo de 2023;

b) encaminhar copia dessa instrug@o a Secretaria do Tesouro Nacional, do Ministério da Fazenda, e
a Secretaria de Or¢amento Federal, do Ministério do Planejamento ¢ Orgamento, ¢ ao Banco
Central do Brasil;

¢) arquivar o presente processo, nos termos do art. 169, inciso V, do Regimento Interno do TCU.”

E o relatério.
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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
28/05/2025 01/06/2025 Publicacao em avulso eletronico da matéria
28/05/2025 Despachado

02/06/2025 16/06/2025 Apresentacdo de relatério e eventual projeto de
decreto legislativo

17/06/2025 24/06/2025 Apresentacdo de Emendas a Projeto de Decreto
Legislativo sobre fiscalizacdo da execucao
orcamentaria e financeira e da gestdo fiscal

25/06/2025 01/07/2025 Votac¢do do relatério e encaminhamento do
parecer da CMO a Mesa do Congresso Nacional
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