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Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSI e nos empréstimos ao BNDES

Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSI
e nos empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento

Economico e Social — BNDES,
62 bimestre de 2017

Em cumprimento as disposi¢des do § 17 do art. 12 da Lei n.2 12.096, de 24 de novembro de
2009, a STN publica o Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no dmbito do PSI e nos empréstimos
ao BNDES do 62 bimestre de 2017, que traz as seguintes informacdes: (i) o impacto fiscal das operagoes
do Tesouro Nacional com o BNDES e a Financiadora de Projetos — FINEP; e (ii) os valores inscritos em
restos a pagar nas operagdes de equalizacdo de taxa de juros no ambito do Programa de Sustengado do

Investimento — PSI, referentes ao 62 bimestre de 2017

Este Boletim apresenta cinco tabelas com informacGes que refletem o impacto fiscal das
operacdes no ambito do PSI, que envolvem o pagamento pelo Tesouro Nacional de equalizagdo de taxa
de juros nos empréstimos concedidos ao setor produtivo pelo BNDES e pela FINEP, bem como

referente aos empréstimos concedidos pelo Tesouro Nacional ao BNDES.

A Tabela | contém os valores dos subsidios por periodo de apuragdo, segregados entre os de
natureza financeira e os de natureza crediticia. No caso dos subsidios de natureza financeira
(explicitos?), trata-se da apuracao periddica dos valores devidos pela STN em func¢do da diferenca entre
a taxa de juros recebida pelo financiador nos empréstimos concedidos, no ambito do PSI, e a taxa de
juros paga pelo mutuario, gerando desembolsos periddicos de pagamento pelo Tesouro ao BNDES e a
FINEP. Ja os subsidios de natureza crediticia (implicitos) sdo derivados da diferenca entre o custo de
captacdo do Tesouro e o custo contratual dos empréstimos concedidos ao BNDES.

Tabela | — Valor dos Subsidios por Periodo de Apuragao (RS)

Valor dos Subsidios Financeiros Valor dos Subsidios
Crediticios

Equalizagao

MaNors | ier | Fawmadde | coprésimo d i
(a) ) (c)=(a+b)

2008 - - - 17.776.022
2009 228.975.933 - 228.975.933 4.576.870.878
2010 2.885.444.716 - 2.885.444.716 8.469.245.696
2011 5.191.046.933 2.576.549 5.193.623.482 10.538.243.041
2012 4.577.572.934 28.431.544 4.606.004.478 12.343.318.434
2013 5.989.271.145 62.428.273 6.051.699.418 10.629.385.349
2014 7.870.353.298 134.377.787 8.004.731.085 21.272.338.349
2015 9.568.646.668 259.108.378 9.827.755.046 18.969.018.983
2016 9.132.553.338 346.947.748 9.479.501.087 29.146.451.360
2017 6.040.029.124 329.156.027 6.369.185.151 15.661.666.101

Fonte: Dados elaborados pela STN/COPEC, com base em informagdes do BNDES e da FINEP, e pela STN/COFIS.

! para entender os conceitos e metodologia utilizados no presente Boletim, bem como para um histdrico

sobre as operagGes que deram origem aos subsidios apresentados, vide o Relatdrio de Subvencoes
divulgado em janeiro de 2016 (considerado como a Edig&o n.° 1 do Boletim de Subsidios do Tesouro
Nacional ao BNDES e a FINEP) no link: https://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/subsidios-do-tesouro-

nacional-ao-bndes.

2 Estes subsidios sdo assim denominados, porque constam do orgamento.
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A Tabela Il, a seguir, apresenta os subsidios de natureza financeira, pelo critério de
pagamento e de apuragdo, conforme os termos da legislagdo pertinente.

Tabela Il — Valor dos Subsidios Explicitos pelos Critérios de Apuracao e de
Pagamento (RS)

“ Critério da Apuragao Critério do Pagamento

2008 - :
2009 228.975.933 -
2010 2.885.444.716 -
2011 5.193.623.482 428.975.933
2012 4.606.004.478 751.660.642
2013 6.051.699.418 121.858.879
2014 8.004.731.085 110.744.844
2015 9.827.755.046 30.283.656.172
2016 9.479.501.087 10.215.700.058
2017 6.369.185.151 7.908.331.841
Fonte: Dados elaborados pela STN/COPEC, com base em informacgdes do BNDES e da FINEP.

Nota:

Conforme a legislagdo atual, o pagamento dos subsidios explicitos tem duas periodicidades semestral e
mensal, cujos procedimentos sdo definidos pela Portaria MF n.2 193, de 2014, com a redagdo dada pela
Portaria MF n.2 950, de 2015.

A Tabela Ill, a seguir, traz o valor presente estimado dos subsidios financeiros e crediticios ja
contratados, considerando o horizonte dos empréstimos subvencionados no ambito do PSI e dos
empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES. Os valores estimados sdo apresentados por ano em
que eles serdo incorridos e trazidos a valor presente. Para tanto, adota-se a metodologia para a
elaboracdo de projecdes dos subsidios, a valor presente, constante de Nota Técnica Andlise a Valor

Presente das Operac¢des de Crédito entre a Unido e o BNDES.

Destaca-se que, alteracbes nos valores dessa tabela, ao longo do ano, decorrem,
principalmente, de variagGes das curvas de juros utilizadas nos calculos . A Gltima edi¢do do Boletim
trouxe os valores dessa tabela atualizados, na posicdo de 31 de outubro de 2017, e foi
excepcionalmente atualizada naquela data em razdo das amortizagGes antecipadas dos empréstimos
realizadas pelo BNDES no montante de RS 50 bilhdes®.

Desse modo, a Tabela Ill, a seguir, traz as projecoes do valor presente dos subsidios
financeiros referentes as operagdes do PSI e do valor presente dos subsidios crediticios dos
empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES, com a posi¢do de fechamento do 6° Bimestre de
2017, ou seja de 31/12/2017:

3 pagamentos antecipados ocorridos em setembro e outrubro de 2017.
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Tabela lll - Projeg¢do do Valor Presente dos Subsidios (RS)

“ Subsidios Financeiros % Subsidios Crediticios

2018 4.050.127.330 5.015.221.682
2019 2.594.193.149 1.171.934.756
2020 1.649.737.407 1.386.604.263
2021 1.019.789.183 1.203.100.423
2022 572.279.873 1.480.836.935
2023 280.186.262 1.779.729.209
2024 144.768.774 2.097.101.314
2025 93.224.414 2.666.602.195
2026 73.187.642 2.115.967.955
2027 63.953.782 2.354.434.270
2028 56.054.042 2.119.170.510
2029 48.668.236 2.165.387.789
2030 42.442.151 2.284.424.141
2031 36.853.656 2.186.406.905
2032 31.765.387 2.239.632.167
2033 26.925.043 1.940.288.369
2034 22.534.515 1.711.521.800
2035 18.452.525 1.666.762.633
2036 14.693.340 1.697.213.511
2037 11.114.545 1.412.660.597
2038 7.836.588 1.478.184.501
2039 4.800.277 1.287.342.091
2040 1.985.999 1.126.634.721
2041 77.404 1.074.484.776
2042 945.988.776
2043 763.793.904
2044 678.617.374
2045 569.840.909
2046 509.087.985
2047 475.920.398
2048 376.547.431
2049 323.208.328
2050 270.377.192
2051 210.217.189
2052 191.347.573
2053 147.165.062
2054 103.673.872
2055 81.766.061
2056 56.605.210
2057 41.303.792
2058 26.413.472
2059 10.122.142
2060 357.836
Total 10.865.651.525 51.444.002.021

Fonte: Dados elaborados pela STN/COPEC e pela STN/COFIS, posi¢éo 31 de dezembro/2017
(1) Considerando o critério de apuragdo.

Nota: Esta Tabela Il foi atualizada, em relagdo ao Boletim do 5 Bimestre de 2017, com posi¢do de 30/10/2017, o qual foi publicado
em 30/11/2017, considerando a atualiza¢do na curva de juros.
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Variacao dos Valores de Proje¢ao do Valor
Presente dos Subsidios Crediticios e Financeiros
A projecao dos subsidios crediticios e financeiros a valor presente, apresentados
na Tabela Ill, cuja data base é 31/12/2017, apresenta reducdo significativa em
relacdo a ultima projecdo apresentada no Boletins do 5° Bimestre de 2017. Esta
diferenca é ainda maior quando se compara os nimeros divulgados com data de
31/12/2016, divulgados no Boletim do 62 Bimestre de 2016.

Conforme a metodologia adotada para estimar os valores dos subsidios futuros,
a valor presente, sdo utilizadas as curvas das projecées de délar, TILP e Custo
Médio da Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMFI), calculadas pela Secretaria de
Politica Economica (SPE) e pela Secretaria do Tesouro Nacional, por meio da
Coordenacdo-Geral de Planejamento Estratégico da Divida Publica - COGEP. A
projecdo desses indicadores determina a estimativa dos subsidios — entendendo-
se estes como a diferenca entre a remunera¢dao dos contratos firmados com
BNDES e o Custo de Oportunidade do Tesouro Nacional (Custo TN) e, no caso dos
subsidios financeiros, a expectativa de custo de equalizacdo a ser paga pelo
Tesouro Nacional nos contratos no ambito do PSI.

E importante notar que cenarios econdmicos construidos em momentos de alta
do ciclo da taxa de juros usualmente estabilizam a taxa de juros de médio e longo
prazos em patamares mais altos. Tal observacdo é percebida nos cenarios de
mercado de uma forma geral, e, no caso concreto, nos cenarios de taxa de juros
adotados nas projecdes aqui consideradas. Ja em ciclo de baixas, comumente as
taxas de juros de médio e longo prazos se estabilizam em patamares menores.
Diante disso, é natural que projecdes de subsidios que envolvem um prazo tdo
longo, apresentem variacGes elevadas quando contrapostas em diferentes
momentos do ciclo econédmico, como observado no Grafico 1, a seguir.

Além desta particularidade dos cendrios, em relacdo especificamente as
projecdes para a TILP, que é uma varidvel fundamental para o calculo dos
subsidios em questdo, é que observa-se historicamente uma uma defasagem
importante entre variacbes de curto prazo na taxa SELIC e sua reag¢ao nos
movimentos da TJLP. Logo, como os cendrios econémicos usualmente ndo
antecipam ciclos de alta das taxas de juros, estabilizando-os apds certo periodo,
as elevacgdes futuras dos juros e o aumento do subsidio que as acompanha ndo
estdo considerados nos cenarios utilizados para geragdo das proje¢des aqui

apresentadas.
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Considerando os dois fatores acima, podemos concluir que as projecdes de valor
presente dos subsidios financeiros e crediticios constantes deste Boletim podem
estar superestimadas ou subestimadas, a depender do estagio do ciclo monetario
no qual nos encontramos. No momento atual, como estamos em um momento
de reducdo histérica das taxas de juros, a luz dos pontos mencionados, é razoavel
supor que o montante de subsidios possa estar subestimado. E mais, como os
cendrios se alteraram consideravelmente entre dezembro de 2016 e dezembro
de 2017, principalmente para as taxas de juros de longo prazo, grande parte das

mudancas nos valores dos subsidios estdo explicadas por tais alteracGes.

Em concreto, as novas projecGes dos valores dos subsidios crediticios,
apresentadas na Tabela Ill, apontam o montante RS 51,4 bilh&es, enquanto no
Boletim do 5° Bimestre de 2017, o valor estimado foi de RS 64,8 bilhées. Quando
comparado ao valor divulgado no Boletim do 62 Bimestre de 2016, cuja data de
referencia era 31/12/2016, esta diferenca é ainda maior, uma vez que o valor

apresentado na ocasido era de RS 109,0 bilhdes.

Em relagdo as causas para a queda do valor presente — VP dos subsidios
crediticios do 62 bimestre/2016 para o 62 bimestre/2017, de RS 109 bilhdes para
RS 51,4 bilhdes, temos:

1- Diminui¢do do valor em RS 40,8 bilhdes, decorrente das novas curvas,

em substituicdo as utilizadas no 62 bimestre/2016;

2- Aumento do valor em RS 5,9 bilhdes, decorrente da posicdo do VP de
31/12/2016 para 31/12/2017;

3- Diminui¢cdo do valor em RS 7 bilhdes, decorrente das liquida¢des
antecipadas dos empréstimos por parte do BNDES, ocorridas em 2017, no
montante de RS 50 bilhdes;

4- Diminui¢do do valor em RS 15,4 bilhdes, decorrente da retirada do
exercicio de 2017, haja vista que em 31 de dezembro passado esse saldo passou

a ser computado como realizado.
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No que se refere aos subsidios financeiros, este Boletim apresentou VP no valor
de RS 10,86 bilhdes, uma diferenca é de RS 2,27 bilhdes comparativamente ao
dado divulgado no Boletim do 5° Bimestre de 2017 (RS 13,13 bilhdes). Quando a
comparacdo é entre a projecdo apresentada no Boletim do 62 Bimestre de 2016
(RS 16,13 bilhdes) e do 62 Bimestre de 2017, a diferenga é de RS 5,26 bilhdes.

A diferenca, neste caso, se deve a alteracdo nos cendrios e, por conseguinte, nas
curvas utilizadas nas projecées, bem como em funcdo do fato da saida do ano de
2017 da projecdo, cujos valores passaram a ser realizados (constantes das Tabelas
| e Il). Observa-se que os subsidios financeiros, ndo sdo impactados pelas
antecipacdes de pagamento do BNDES, haja visto que decorrem unicamente do
PSI, programa este cujos financiamentos ja foram contratados, restando,
portanto, apenas o pagamento dos subsidios decorrentes dos financiamentos
vigentes, que vem sendo amortizada ao longo do tempo.

O grafico 1, exp0e a diferenca entre as curvas de Custo Médio da Divida utilizada
para o calculo do VP de cada boletim.

Grafico | — Diferenca entre Custo Médio da Divida

Diferencas - Custo Médio da DPMFi

12,00%

11,00%

10,00%

9,00%

8,00%

7,00%

6,00%
SO NRIRRAFBIRAASIILSSENTRE G
SEEREEEE R R RN RS
Curvas 6° bmestre de 2016 Curvas5° bmestre - 2017 Curvas6° bmestre - 2017

Fonte: Dados elaborados pela STN, com base na grade de pardmetros da SPE
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A Tabela IV, a seguir, apresenta o estoque de restos a pagar (RAP), acompanhando

periodicamente as inscri¢des, as reinscricdes, os cancelamentos e os pagamentos da cifra.

Tabela IV - Inscrigdes de Restos a Pagar em Operagoes de Equalizacao de
Taxa de Juros do PSI (RS)

RAP RAP RAP RAP Estoque de
Inscritos Reinscritos Pagos Cancelados RAP

(a) (b) (c) (d) (e)=(a+b)-(c+d)
2010/2011 400.000.000 0 400.000.000 0 0
2011/2012 4.122.112.067 0 737.386.964 0 3.384.725.103
2012/2013 2.947.053.322 3.384.725.103 0 0 6.331.778.425
2013/2014 135.169.121 6.331.778.424 5.212.183 0 6.461.735.362
2014/2015 2.355.234.494 6.461.735.362  8.363.445.930 453.523.927 0
2015/2016 0 0 0 0 0
2016/2017 4.416.000.000 0 4.365.138.716 50.861.284 0
2017/2018 2.877.400.000 0 0 0 2.877.400.000

Fonte: SIAFI. Posicdo de 31/12/2017.

Desde 2016 o orcamento para fazer frente ao pagamento dos subsidios do PSI devidos em
janeiro do ano seguinte (caixa), mas cuja obrigacdo tenha sido constituida no exercicio (competéncia), é
do préprio exercicio. Dessa forma, o pagamento de equalizacGes referentes ao saldo das operacoes
realizadas no 22 semestre do exercicio, cujo pagamento se da em janeiro do exercicio subsequente,
devem constar em dotag¢des orcamentarias no exercicio de referéncia.

Esta mudanga conceitual, adotada por recomendacdo do Ministério da Transparéncia,
Fiscalizacdo e Controladoria-Geral da Unido (CGU), promoveu alteragdes no processo orcamentario, sem

impactos no fluxo de pagamentos, que continua seguindo 0 mesmo rito e os mesmos prazos.

Assim os RS 2,88 bilhdes apresentados na Tabela IV para o periodo 2017/2018, tratam-se de
inscricio em RAP do orcamento de 2017, ocorrida em 31/12/2017, para pagamento no exercicio de
2018, referente as obrigacGes constituidas no 22 semestre de 2017.

Por fim, apresenta-se a Tabela V, com os contratos de financiamento celebrados entre a
Unido e o BNDES, com detalhamento de suas caracteristicas. Esta tabela apresenta os contratos
ja considerando as altera¢des em func¢do de liquidagGes antecipadas ocorridas em 2015, 2016 e
2017:
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Saldo em Saldo em Saldo em Data
Contrato Base Legal Indexador
31/12/2015 (em | 31/12/2016 (em R$) | 31/12/2017 [em R$) Contrato

CT 544/PGFN,/CAF
CT 577/PGFN/CAF
CT 590/PGFN,/CAF
CT 619/PGFN,/CAF
CT 652/PGFN/CAF
CT 703/PGFN/CAF
CT 73B/PGFN,/CAF
CT 755/PGFN,/CAF
CT 807/PGFN,/CAF
CT 845/PGFN,/CAF
CT 896/PGFN,/CAF
CT 895/PGFN/CAF
CT 897/PGFN,/CAF
CT 904/PGFN,/CAF
CT922/PGFN/CAF
CT 923/PGFN/CAF
CT 962/PGFN,/CAF

CT 1017/PGFN/CAF

Subtotal

CT 1018/PGFN/CAF

CT 964/PGEN/CAF
CT 963 /PGFN,/CAF
CT B67/PGFEN/CAF
Subtotal
Total

11.943/2009
12.397/2011
11.943/2009
12 3972011
12.453/2011
12.453/2011
12.453/2011
12.453/2011
12.453/2011
12 249/2010
12 8722013
12.872/2013
12.872/2013
12.979/2014
12.872/2013
12.872/2013
13.000/2014
13.126/2015

13.043/2014
12.833/2013
12.833/2013
12 87242013

3.002 245 265

24 B56.952.475
1.876.403.291
6.253.731.271
35.413.684.796
28.893 655826
11.343.340.008
22425432 606
16.698.863.658
2.644.299.018
14524 B94.786
4.0853.295.525
8.734.679.687
26.906.170.859
199 489 754 608
15277 759 855
32733322525
31.961.775980
487.120.262.039
5.168.906.454
7.037.173.015
9.026.729.433
15.506.719 287
36.739.528.189
523.859.790.230

Fonte: Dados elaborados pela STN/COFIS, posi¢io dezembro/2017.
Notas:

(1) Ao longo do exercicio de 2016 foram liquidados seis contratos, quais sejam: 896/PGFN/CAF, 895/PGFN/CAF, 897/PGFN/CAF, 652/PGFN/CAF, 619/PGFN/CAF e 577/PGFN/CAF.
Além desses, foi amortizado o contrato 703/PGFN/CAF. No total, as liquidagdes somadas atingiram o montante de RS 113,22 bilhSes. No exercicio de 2017 foram liquidados
totalmente os contratos n° 703 e 738/PGFN/CAF e parcialmente o contrato n°® 755/PGFN/CAF

(2)

Tabela V - Haveres da Unido junto aoc BNDES

2.407 468.365

1.504.667.728

14341436457
11.906.880.746
23.539.535.227
17.528.468.513

2.549.206.077

28.865.709.771
214707 331.606
16.443 185.556
35.230.302.030
34.399.899.990
403.424.092.066
5111421186
£.958.910.084
8.926.339.930
15334 263 485
36.330.934.685
439.755.026.752

2337704501

1.461.065.313

1627112531
18.351911.738
2528509071

31.051.445 379
230.223.960.565
17.631.513 906
37 776351 818
36.885.937.663
379.875.602.484
5.115.643.663
6.964.658.747
8.933.713.861
15.346.930.916
36.360.947.187
416.236.549.671

21/06,/2010
27/09/2010
15/12/2010
15/03/2011
14/06/2011
15/12/2011
21/06,/2012
15/10/2012
28/12/2012
09/05/2013
17/09/2013
17/09/2013
17/09/2013
05/12/2013
14/03/2014
14/03/2014
24/06/2014
16/12/2014

22/12/2014
24/06/2014
24/06/2014
28/06,/2013

DOLAR + Libor
TILP

DOLAR 4 Libor
TILP

TILP

TILP

TILP

TILP

TILP

TILPfUSS

TILP

DOLAR +4,47%
DOLAR +4,47%

TILP
TILP
TILP
TILP
TILP

(a)
(a)
(a)
(a)

Inicio Pagamento

15/02/2011
15/11/2010
15/08/2011
15/04/2011
15/07/2011
15/01,/2012
15/08/2012
15/12/2012
15/02/2013
15/06,/2013
15/10/2013
15/03/2014
15/03/2014
15/01,/2020
15/04/2020
15/04/2020
15/07/2020
15/01/2021

31/12/2014
31/12/2014
31/12/2014
31/12/2013

Os Contratos n? 867, 963, 964 e 1018 sdo caracterizados como Instrumento Elegivel a Capital Principal, ndo preveem a atualizago monetdria e a incidéncia de juros se dd
conforme o rendimento anual dos dividendos apurados pelo BNDES e de acordo com formulas previstas contratualmente

15/02/2015
15/05,/2030
15/02/2015
15/04/2031
15/07/2031
15/01,/2032
15/08/2032
15/12/2032
15/02/2033
15/06,/2017
15/09,/2016
15/09,/2016
15/09,/2016
15/01,/2034
15/04,/2040
15/04,/2040
15/07,/2034
15/01/2035

S/Amartiz.
S/Amortiz.
S/Amortiz.
S/Amaortiz.

Fim do
Contrato

15/02/2039
15/04/2050
15/02/2039
15/03/2051
15/06,/2051
15/12/2051
15/07/2052
15/11/2052
15/01/2053
15/05,/2037
15/03,/2029
15/03/2029
15/03/2029
15/12/2053
15/03/2060
15/03,/2060
15/06,/2054
15/12/2054

sMVenc.
sMenc.
sMenc.
sMVenc.



