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Natureza: Relatério de Acompanhamento
Orgdo: Secretaria do Tesouro Nacional
Representagdo legal: ndo ha.

SUMARIO: RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO DA
DIVIDA PUBLICA FEDERAL (DPF) EM 2020. AUMENTO DA
DPF DE R$ 4,2 TRILHOES EM 2019 PARA 5,0 TRILHOES EM
2020. INCREMENTO DA RAZAO DPF/PIB PARA 67,3% E DA
DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (DBGG) PARA
88,83%. EXTRAPOLACAO DA MAIORIA DOS LIMITES
MAXIMOS DE INDICADORES DE RISCO DO
ENDIVIDAMENTO PREVISTOS NO PLANO ANUAL DE
FINANCIAMENTO (PAF), DEVIDO AOS EFEITOS DA
PANDEMIA. COMPARATIVO COM PAISES EMERGENTES.
INFORMACOES AO CONGRESSO NACIONAL.

RELATORIO

Adoto como relatério a instrugdo elaborada pela equipe de fiscalizagdo da Secretaria de
Macroavaliacdo Governamental (Semag) constante a peca 34:

“I. INTRODUCAO
I.1 Objetivo Geral.

1. Trata-se de acompanhamento para avaliar a execu¢do or¢amentaria e financeira da divida publica
federal em 2020 em face do Plano Anual de Financiamento (PAF) do exercicio, ¢ analisar os
principais agregados e indicadores de vulnerabilidade e de sustentabilidade do endividamento
brasileiro no periodo, conforme registro Fiscalis 109/2020 e Portarias de Fiscaliza¢do - Semag 242
de 28/5/2020; 562 de 6/11/2020 e 37 de 29/1/2021 (pegcas 2, 6 € 9).

2. O acompanhamento da execugdo or¢camentaria e financeira da despesa e da receita do PAF, com
vistas a subsidiar o Relatorio e Parecer Prévio sobre as Contas do Presidente da Republica, referente
ao exercicio de 2020, nos termos do Acoérdao 2.701/2019 - Plenario (TC 036.616/2019-2), de
relatoria do ministro Bruno Dantas, enquadra-se no ambito do acompanhamento periodico e
permanente sobre a gestdo da Divida Publica Federal (DPF), com énfase no cumprimento dos limites
e condi¢des relevantes para o equilibrio intertemporal das contas publicas.

3. Para atender a esses designios, foram elaboradas as seguintes questdes de auditoria (pega 12):
a) Quais sdo os principais conceitos e indicadores relacionados a DPF?

b) Quais as operagdes da DPF e o comportamento dos indicadores de vulnerabilidade e de
sustentabilidade da DPF?

¢) Qual a execugdo orcamentaria da receita relacionada a divida publica federal em face das previsoes
do or¢amento?

d) em que foram aplicados os recursos oriundos do endividamento - despesas?

e) Quais os fluxos financeiros (colchao de liquidez) decorrentes das operacdes da divida publica
federal?

f) Qual a evolugdo da DBGG e da DLSP?
1.2 Visao Geral do Objeto

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 020.148/2020-8

Referencial conceitual

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

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

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

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

Plano Anual de Financiamento

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

9. De acordo com o PAF 2020, o exercicio de médio prazo consiste em projetar estratégias de
emissOes de titulos para os dez anos seguintes, supondo diferentes cenarios. Essas estratégias
resultam em projecdes da trajetoria da composicao e da estrutura de vencimentos da DPF no médio
prazo. O planejamento de médio prazo ¢ essencial para verificar a aderéncia das estratégias de curto
prazo aos objetivos de longo prazo.

10. As condicles de incerteza da economia brasileira e de demanda dos titulos publicos ainda
impoem uma composicdo e estrutura de vencimentos de curto prazo, ou de final de exercicio,
distantes daqueles objetivos mais alongados. Eis os intervalos indicativos especificados no PAF 2020
(originais e apds a revisdo em razdo da pandemia da Covid-19):

Tabela 1: Indicadores Originais e Revisados do PAF
RS bilhdes

Limites originais Limites revisados

Indicadores 2019 . ;.
Minimo Maximo Minimo Maximo

Estoque
(RS bilhoes)

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.
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DPF 4.248,9 4.500,0 4.750,0 4.600,0 4.900,0
Composicao

(% da DPF)

Prefixados 31,0 27,0 31,0 30,0 34,0

Indice de

Precos 26,0 23,0 27,0 23,0 27,0
Taxa

Flutuante 38,9 40,0 44,0 36,0 40,0
Cambio 4,1 3,0 7,0 3,0 7,0
Estrutura de

Vencimentos

% Vincendo

em 12 meses 18,7 20,0 23,0 24,0 28,0
Prazo Médio 4,0 3.9

(anos) 4,1 3,5 3,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

11. Esses dados servirdo de parametros para avaliagdo do desempenho da gestdo da divida, ao longo
de 2020, nos capitulos seguintes do presente acompanhamento, constituindo-se, assim, em metas
indicativas de desempenho para a Secretaria do Tesouro Nacional. Importante observar que uma
estrutura de maturagdo menos arriscada da divida pressupde um aumento do prazo médio, uma
reducg@o do percentual vincendo em doze meses, uma emissao de titulos de maior prazo e uma menor
participacdo de titulos com taxas flutuantes, uma vez que esse formato de indexacdo expde a divida
publica as variagdes da taxa Selic. O quadro a seguir apresenta os titulos de referéncia propostos no
PAF 2020, com sua estrutura de indexagdo, juros e prazos de vencimento.

Quadro 1: Titulos de referéncia ofertados em 2020

N3o ha (os juros 6 meses - Out/2020 e Abr/2021
correspondem & Curtoe
LTN Prefixado = diferenca entre os Medio 12 meses - Abr/2021 e Out/2021
valores nominaleo | Prazo 24 meses - Abr/2022 e Out/2022
de emiss&o) 48 meses - Jan/2024 e Jul/2024
10% ao ano, pagos Longo 7 anos - Jan/2027

NTN-F  Prefixado
semestralmente Prazo 10 anos - Jan/2031

N&o ha (os juros
S30 pagos no
vencimento

de acordo com
a variacgdo do

LFT Taxa Selic 6 anos - Mar/26, Set/26, Mar/27 e Set/27

indexador)
Meédio 5 anos - Mai/2025
6% ao ano, pagos Prazo 10 anos - Ago/2030
NTN-B IPCA semestralmente Longo 20 anos - Ago/2040
Prazo 40 anos - Mai/2055

Fonte: Tesouro Nacional (PAF 2020, p.12)

12. Em funcdo dos ajustes na estratégia de financiamento, conforme especificado no Quadro 1 do
Relatorio Anual da Divida de 2020, trés novos titulos de referéncia foram introduzidos. As LFT’s
com prazo de vencimento de dois e trés anos e as NTN-B de trés anos criaram vértices e encurtaram
os prazos inicialmente propostos no documento inicial de 2020. Eles foram emitidos em leildes
tradicionais de venda e t€ém vencimentos posteriores a 2020.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.
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13. O ponto de partida do PAF 2020 ¢ a estimativa das necessidades bruta e liquida de financiamento
do governo federal para o exercicio. A necessidade bruta decorre do somatorio de: 1. vencimentos,
em 2020, da DPF (Divida Publica Mobiliaria interna, Divida Publica Mobiliaria externa e Encargos
do Bacen). 2. Despesas Primarias de 2020 a serem pagas com recurso proveniente da emissdo de
titulos; 3. honras e garantias de 2020. Uma vez subtraido desse montante os recursos or¢amentarios
destinados ao pagamento da DPF, obtém-se a necessidade liquida de financiamento.

14. Ambos os resultados projetados para 2020 estdo apresentados na tabela a seguir. Observe-se que
a atualizac@o constante da tltima coluna contempla as alteragdes na necessidade de financiamento
do setor publico decorrentes das medidas adotadas para enfrentamento da pandemia da Covid-19,
bem como a transferéncia de resultado do Bacen, decorrente de variacdo cambial, em razdo das
severas restricdes nas condi¢des de liquidez que afetaram de forma significativa o refinanciamento
da Divida Publica Mobiliaria interna, nos termos do art. 5° da Lei 13.820/2019 e conforme sera
apresentado nos capitulos seguintes.

Tabela 2: Indicadores Originais e Revisados do PAF

RS bilhdes

PAF Realizado Previsto

2020 1/1/2020 a 1/8/2020 a PAF
Descri¢ao Original 31/7/2020 31/12/2020 Atualizado
A) Vencimentos da DPF (A =al + a2 +a3) 928,3 722,8 293,1 1.015,9
al) DPMFi 808,2 6284 260,1 888,4
a2) DPMFe 11,5 10,4 3,5 14,0
a3) Encargos Bacen 108,7 84,0 29,5 113,5
B) Despesas Primarias 376,3 146,9 528.0 675,0
C) Honra de Garantia 11,8 5,7 7,4 13,1
D) Recursos Or¢amentarios™ 248.6 211,8 39,6 251,4
E) Necessidade Liquida (antes da transferéncia) (E=A +B 1.067,
+C-D) 8 663,77 7889 1.452.6
F) Transferéncia da Reserva de Resultado do BCB - - 325,0 325,0

1.067,

Necessidade Liquida (apds a transferéncia) (G =E - F) 8 663,7 4639 1.127,6

* Inclui a transferéncia do resultado operacional do BCB, no valor de R$ 24,8 bilhdes.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

15. Nos termos da tabela supra, a necessidade liquida de financiamento variou de R$ 1.067,8 bilhoes
para R$ 1.452,6 bilhdes. Essa variagdo foi significativamente compensada pela transferéncia de
resultados do Bacen, o que acabou por minimizar o aumento na necessidade de financiamento em
razao da pandemia de Covid-19.

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

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

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.
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1.3 Aspectos metodolégicos, escopo e procedimentos de auditoria
Aspectos metodologicos

18. A metodologia do trabalho consistiu, inicialmente, na comparagdo das métricas estabelecidas no
PAF com os resultados alcangados ao longo do exercicio. Os dados levantados das emissdes ¢
resgates da divida publica, por meio de consultas ao Sistema Integrado da Divida Publica (SID),
foram comparados as métricas do PAF.

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

20. A partir de dados do SID, foi acompanhado, ao longo do exercicio, como se comportaram os
indicadores de vulnerabilidade e de sustentabilidade da DPF. Por meio de consultas ao Tesouro
Gerencial, outrossim, foi acompanhada a utiliza¢do dos recursos proveniente do endividamento.

Escopo

21. A abrangéncia do acompanhamento alcanga a necessidade bruta de financiamento em 2020, para
fazer frente a: 1. vencimentos, em 2020, da DPF (Divida Publica Mobiliaria interna, Divida Publica
Mobiliaria externa e Encargos do Bacen); 2. despesas primdrias de 2020 a serem pagas com recurso
proveniente da emissdo de titulos; 3. honras e garantias de 2020. Os recursos fiscalizados somam,
aproximadamente, R$ 1,7 trilhdo.

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

Procedimentos de auditoria

23. Considerando que a presente introdugdo ja cumpriu parte do designio previsto na primeira
questdo de auditoria, no sentido de ter apresentado os principais conceitos relacionados a Divida
Publica Federal, o presente roteiro de analise para o acompanhamento da divida tera seis capitulos
destinados a contemplar as questdes de auditoria a (indicadores macroeconomicos) a f, constantes do
paragrafo trés do presente relatorio.

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

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

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

Resultado Primario

26. O resultado primario do governo central em 2020 foi deficitario em R$ 745,3 bilhdes. Conforme
pode ser visto no grafico a seguir, o deficit vinha diminuindo entre os anos de 2016 e 2019, mas foi
fortemente impactado pela pandemia da Covid-19.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.
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Figura 1: Resultado Primario do Governo Central
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Fonte: Banco Central do Brasil

27. Esse resultado, nos termos da figura 2, é fruto da reducdo de receitas, decorrente da retragdo
econdmica provocada pela crise, do aumento do desemprego, com impacto direto na arrecadacdo da
previdéncia social, e do diferimento de tributos, somados a elevacdo significativa de despesas, para
enfrentamento da pandemia e dos seus efeitos sociais € economicos. Em 2020, as receitas primarias
liquidas tiveram reducao real, quando comparadas com os valores atualizados arrecadados nos anos
anterior, de 15%, ao passo que as despesas tiveram crescimento real de 29%.

28. No caso das despesas, a significativa variacdo, em 2020, decorreu dos créditos extraordinarios
aprovados para enfrentamento da pandemia (R$ 429,5 bilhdes) e do apoio financeiro a estados e
municipios (R$ 78,3 bilhdes). Do total aprovado de créditos extraordinarios, R$ 293 bilhdes foram
gastos no pagamento do Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade. Somente
as acoes de enfrentamento a Covid-19 e seus impactos sociais e econdmicos resultaram em um
incremento de despesas de R$ 524 bilhoes.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.
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Figura 2: Receitas Primarias Liquidas X Despesas Primarias Totais’
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29. Importante observar, ainda, que o Tribunal realizou acompanhamento em 2020, consubstanciado
no TC 016.873/2020-3, de relatoria do ministro Bruno Dantas, em que se avaliou o impacto da Covid-
19 nas despesas orcamentarias, nos beneficios tributarios, financeiros e crediticios, no resultado
primario e no endividamento publico.

Taxa de Cambio

30. A Divida Publica Federal externa ¢ fortemente impactada pela variagao cambial. Em 2020, a
moeda brasileira sofreu forte depreciacao frente ao dolar americano, variando 28,93%, quando

comparadas as cota¢des de 31/12/2019 e 31/12/2020.

Figura 3: Taxa de cAmbio nominal - Cotacfo de venda
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Taxa de Inflagdo - IPCA

31. Conforme apresentado no quadro 1, um dos titulos de referéncia ofertados em 2020, o NTN-B, ¢
indexado pelo IPCA e acrescido de um prémio nominal relativo ao maior prazo de vencimento. Esse
indice variou, nos doze meses de 2020, 4,52%, ultrapassando a meta de inflacdo que era de 4% a.a.
e se aproximando do limite maximo estabelecido de 5,5% a.a.

Figura 4: Precos - IPCA e meta para a inflacao
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Fonte: Banco Central do Brasil
Taxa Selic

32. A Selic ¢ a taxa basica de juros da economia. E o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central para controlar a inflagdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais,
como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagdes financeiras.

33. A taxa Selic refere-se a taxa de juros apurada nas operagdes de empréstimos de um dia entre as
instituicdes financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia. O Bacen opera no
mercado de titulos publicos para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a meta da Selic definida
na reunido do Comité de Politica Monetaria do Bacen (Copom). Em 31/12/2019, a meta para a taxa
Selic era de 4,5%, ao passo que em 31/12/2020 essa meta foi reduzida para 2%. Conforme visto no
quadro 1, as LFTs sdo indexadas pela taxa Selic, sua variagdo, assim, contribui para elevacdo da
divida em maior ou menor proporgao.

Figura 5: Meta para a taxa Selic
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I1.2 Operacdes da DPF e comportamento dos indicadores do PAF
Plano Anual de Financiamento

34. De acordo com o projetado no Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal para
2020, a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional no exercicio seria de R$ 1.067,9
bilhdes, resultado de uma necessidade bruta de R$ 1.316,5 bilhdes, deduzidos os recursos
orcamentarios de R$ 248,6 bilhdes. Essa necessidade bruta esta dividida em R$ 808,2 bilhdes de
vencimentos da divida interna em mercado, R$ 11,5 bilhdes de vencimentos da divida externa,
R$ 108,7 bilhdes de encargos no Banco Central, R$ 376,3 bilhdes de despesas primarias e R$ 11,8
bilhdes de honra de garantias. Eis o comparativo entre o programado e o executado.

Tabela 3: Necessidade de financiamento: programado x executado em 2020

RS bilhoes

Programado PAF
Descri¢do 2020 Executado Diferenca
A) Vencimentos da DPF (A =al + a2 +a3) 928.,4 1032,4 104,0
al) DPMFi 808,2 902,2 94,0
a2) DPFe 11,5 14,6 3,1
a3) Encargos Bacen 108,7 115,5 6,8
B) Despesas Primarias 376,3 623,8 247.5
C) Honra de Garantia 11,8 13,3 1,5
D) Necessidade Bruta de Financiamento (A+B+C) 1.316,5 1669,5 353,0
E) Recursos Or¢amentarios 248,6 386,7 138,1
F) Necessidade Liquida de Financiamento (F = D-E)1.067,9 1282,8 214,9

Fonte: Plano Anual de Financiamento e Relatorio Anual da Divida Publica Federal 2020.

35. Observa-se que a necessidade liquida de financiamento foi 214,9 bilhdes maior que a prevista no
PAF original, tendo contribuido para essa elevagdo o acréscimo de 247,5 bilhdes no pagamento de
despesas primarias por meio de recursos provenientes da DPF, em virtude de gastos extraordinarios
destinados ao combate dos impactos da pandemia de Covid-19.

36. Ressalte-se que ao longo do exercicio de 2020 houve a transferéncia para o Tesouro Nacional de
receita decorrente do resultado positivo do Bacen (R$ 325,0 bilhdes de resultado cambial + R$ 24,8
bilhdes de resultado operacional). O ingresso desses recursos, que nao estava previsto na
Lei Or¢camentaria Anual (LOA), evitou uma maior elevacdo na necessidade de financiamento.

37. Historicamente, os resultados positivos do Bacen decorrentes dos cambiais, obtidos das
operagdes com as reservas internacionais e derivativos cambiais era transferido ao Tesouro Nacional.
Entretanto, por meio da Lei 13.820/2019, foi criado mecanismo para manter os resultados cambiais
no balango do Bacen, uma vez que nao se caracterizam como receitas efetivamente realizadas, com
0 objetivo principal de absorver potenciais perdas cambiais em periodos futuros.

38. Entretanto, o art. 5° da Lei 13.820/2019 previu que, em cenario de severas restrigoes de liquidez
as reservas de resultado cambial poderiam ser transferidas ao Tesouro Nacional com a finalidade de
pagar a DPMFi.

Art. 5° Mediante prévia autorizagdo do Conselho Monetario Nacional, os recursos existentes na
reserva de resultado de que trata o art. 3°, observado o limite estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei,
poderdo ser destinados ao pagamento da DPMFi quando severas restrigoes nas condigdes de liquidez
afetarem de forma significativa o seu refinanciamento.

39. Nesse sentido, conforme descrito nos itens 1.2 ¢ 2.1 do Relatério Anual da Divida (RAD) 2020,
a situacao de estresse economico e financeiro, sobretudo nos meses iniciais da pandemia de Covid-
19, combinada com a rara combinagdo de eventos como a queda da atividade econdmica e aumento
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extraordinario da necessidade de financiamento da Unido, caracterizaram severas restricdes de
liquidez na operacionalizacdo da divida publica, fato que justificou a transferéncia de parcela da
reserva de resultado do Bacen (R$ 325 bilh3es) ao Tesouro Nacional, apds deliberagdo do Conselho
Monetario Nacional em agosto de 2020.

40. Conforme a tabela 4 na sequéncia, que apresenta os fatores de variagdo da DPF em 2020, as
emissoes totalizaram R$ 1.328.976,83 milhdes. Nesse valor estdo incluidas as emissdes e trocas da
DPMFi em oferta ptblica, emissdes diretas da DPMFi, bem como as emissdes da DPFe.

41. Os resgates de R$ 920.912,02 milhdes informados nos fatores de variagdo da DPF compreendem
quatro itens. O primeiro s3o os pagamentos correntes referentes a DPMFi e DPFe, no valor de
R$ 916.535,76 milhdes. O segundo componente sdo as trocas da DPMFi em oferta publica
(mercado), no valor de R$ 4.008,12 milhdes. O terceiro item compreende os cancelamentos de titulos
no montante de R$ 110,61 milhdes. O quarto fator ¢ composto pela transferéncia de carteira entre o
mercado e o Bacen no valor de R$ 257,53 milhdes.

42. Os juros apropriados de RS 352.641,38 milhdes completam o quadro de variagdo da DPF de
R$ 4.248.909,49 milhdes em 2019 para R$ 5.009.615,68 milhdes em 2020. As tltimas duas linhas
da Tabela 4 explicitam a distribui¢do desses valores entre as operagdes em mercado doméstico e no

exterior.
Tabela 4: Fatores de variacdo da DPF em 2020
RS bilhdes
Fatores de Variagao

Estoque Inicial ~ Emissdes Juros apropriados Resgates Estoque Final 2020
Indicadores2020 (a) (b) (c) (d) (atb+c-d)
DPF 4.248,9 1.329,0  352,6 920,9 5.009,6
DPMFi  4.083,2 1.296,5  293,0 906,6 4.766,2
DPFe 165,7 32,4 59,7 14,3 243.,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

43. Conforme informado no RAD 2020, as emissdes liquidas da DPMFi (emissoes - resgates) no
valor de R$ 408,1 bilhdes contribuiram para a cobertura de despesas primarias, em especial, os gastos
com a pandemia do Covid-19, reduzindo o potencial impacto dessas agdes na disponibilidade de
caixa do Tesouro Nacional.

44. Conforme figura 6 a seguir, a DPFe equivalia a R$ 186,42 bilhdes em dezembro de 2010 - valores
de dezembro de 2020 - e somava R$ 243,45 bilhdes em dezembro de 2020. A despeito do seu valor
pouco expressivo, ante o somatorio da DPMFi, observa-se o alto volume de juros apropriados em
2020, R$ 59,7 bilhdes, para um estoque inicial da DPFe de apenas R$ 165,7 bilhdes. Os juros
apropriados a DPFe representaram 36% do estoque inicial de 2020, boa medida em razdo da forte
variacdo cambial observada em 2020, como pode ser visto na figura 3.

45. O grafico a seguir demonstra, ainda, o peso da DPMFi na composi¢do da DPF. Embora a DPFe
tenha variado ao longo dos anos, tem-se que seu volume ndo € expressivo quando comparado aos
volumes da DPMFi, que acabam por definir a trajetéria de evolucdo da DPF. A DPMFi equivalia a
R$ 2.479,64 bilhoes em dezembro de 2010 - valores de dezembro de 2020 - € somava R$ 4.766,16
bilhdes em dezembro de 2020.

Figura 6: Evolucao DPF, DPMFi e DPFe - (Valores inflacionados - IPCA - Dez/2020)
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Fonte: Sistema Integrado da Divida Publica (SID)
Indicadores de Desempenho da Divida

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

a) Indicadores financeiros da divida - mostram o desempenho da divida ptblica no mercado.

b) Indicadores de vulnerabilidade - medem o risco que as condi¢gdes economicas atuais geram sobre
a divida publica;

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

Indicadores Financeiros

47. O PAF utiliza alguns desses indicadores para estabelecer as metas indicativas para a DPF. Um
indicador financeiro apresentado no PAF se refere aos limites minimo ¢ maximo para o estoque da
DPF. Pela programagao do PAF, o estoque da DPF ocorrido ao final de 2019, de R$ 4.248,9 bilhdes,
deveria crescer em 2020 para um intervalo entre R$ 4.600 bilhdes e R$ 4.900 bilhdes. Os resultados
apresentados a seguir demonstram que a DPF cresceu R$ 760,7 bilhdes, alcangando R$ 5.009,6
bilhdes, acima do limite superior desse intervalo previsto no PAF 2020.

Tabela 5: Limites revisados PAF 2020 X valores realizados do estoque da DPF

Limites revisados v gores
Indicador ~ PAF 2020 realizados
Minimo Maiximo 2020

Estoque
(RS bilhoes)
DPF 4.600,0 4.900,0 5.009,6

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

48. Conforme informagdes obtidas do RAD 2020, o encerramento do estoque da DPF acima do limite
superior apontado na revisao do PAF deveu-se a condi¢des de mercado favoraveis ao aumento das
emissdes de titulos publicos prefixados superiores as expectativas iniciais, em especial nos meses de
novembro ¢ dezembro.

49. O indicador de vulnerabilidade mais utilizado ¢ a razdo divida/PIB que piorou de 57,4% para
67,3%. O grafico a seguir demonstra a evolugdo da DPF em razdo do PIB nos tltimos dez anos. A
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despeito dessa piora, necessario observar que ele decorre nao apenas dos niveis de endividamento
publico, mas, boa medida, em razdo do recuo da economia brasileira em 2020. Caso a pandemia
tivesse apresentado o efeito, apenas, de aumento do endividamento, ¢ fosse confirmada a previsdao
da LOA/2020 de crescimento do PIB em 2020 (crescimento real do PIB de 2,32% e nominal de
RS 7.618,4 bilhdes), essa relagdo estaria em 66%.

Figura 7: Razao DPF/ PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE

50. Conforme se observa da tabela 6, a comparagdo de outros dois indicadores de vulnerabilidade
entre 2019 e 2020 mostra que o prazo médio da DPF diminuiu para 3,6 anos e o percentual vincendo
em 12 meses aumentou para 27,6%. Esses dois indicadores ficaram dentro dos limites previstos no
PAF 2020 revisado. Registre-se, entretanto, que o percentual vincendo em doze meses ficou bem
acima do intervalo previsto no PAF 2020 original (20-23% - Tabela 1), o que indica uma maior
concentragdo da divida no curto prazo.

51. Segundo o RAD 2020, as condi¢des de mercado que balizam a otimizagao das emissoes de titulos
se alteraram significativamente em 2020. O aumento da preferéncia pela liquidez durante o periodo
da pandemia contribuiu para a queda na demanda por LFT, restando ao Tesouro a emissdao de
prefixados de curto prazo. Tal opg¢ao, em um contexto de elevada necessidade de financiamento, teve
como consequéncia um maior volume de vencimentos no curto prazo, o que explica a elevacdo no
percentual vincendo em doze meses e a redugdo do prazo médio da DPF.

52. Na forma tratada na tabela abaixo, a composi¢do dos prefixados ficou acima do limite superior,
enquanto a participag@o dos flutuantes encerrou abaixo do limite inferior. Quando comparado com
2019, verifica-se que a parcela de prefixados na composi¢ao da divida aumentou 3,8%, enquanto os
indexados & taxa Selic reduziram 4,1%, fato que deixa a divida menos suscetivel a mudangas nas
taxas de juros em virtude de eventuais choques na economia.

Tabela 6: Indicadores da Divida Publica Federal

PAF 2020
Indicadores DPF 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 revisado
Estoque (em 1.69 1.86 2.00 2.12 2.29 2.79 3.11 3.55 3.87 4.24 5.00

R$ bilhoes) 40 64 80 28 59 30 29 93 7,1 89 9,6 4.600/4.900
Prazo médio

(meses) 42,0 42 48,0 50,4 52,8 55,2 54 51,6 49,2 48 43,2 42,0/45,6
% vencimento/12

meses 23,9 254 244 24,8 24 21,6 16,8 169 16,3 18,7 27,6 24/28
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Composigdo da
DPF

Prefixado (%) 36,6 37,2 40,0 42,0 41,6 39,4 35,7 35,3 33,0 31,0 34,8 30-34
Indice de pregos
(%) 26,6 28,3 33,9 34,5 34,9 32,5 31,8 29,6 27,5 26,0 25,3 23-27

Selic (%) 30,8 30,1 21,7 19,1 18,7 22,8 28,2 31,5 35,5 38,9 34,8 36-40
Cémbio (%) 51 44 44 43 49 53 42 3,6 40 4,1 51 3-7

Fonte: Plano Anual de Financiamento da Divida e Relatorio Anual da Divida Publica 2020/STN

53. A figura a seguir apresenta, ainda, o comportamento do principal componente da DPF, a DPMFi,
quanto ao prazo médio, tanto das emissdes quanto do estoque. A partir de abril de 2020, observou-
se uma significativa redu¢do dos prazos das novas emissdes em comparagdo com os prazos do
estoque. A partir de outubro de 2020, entretanto, o prazo médio das novas emissdes comega a se
elevar, chegando ao final do exercicio em niveis préximos do estoque.

Figura 8: Prazo médio das emissées da DPMFi em ofertas publicas x Prazo médio do estoque
da DPMFi
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Fonte: Sistema Integrado da Divida Publica (SID)

54. Se por um lado, o prazo médio da DPMFi diminuiu, o que torna a divida mais vulneravel em
razdo da maior exposi¢do a volatilidade dos mercados, de outro lado, a flexibilizagdo da politica
monetaria em 2020, com o cenario inicialmente deflacionario advindo da pandemia de Covid-19,
teve efeitos positivos sobre os indicadores de custo da divida, que mantiveram trajetdria de queda no
periodo, conforme figura 9.
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Figura 9: Custo médio acumulado em 12 meses da DPF, DPMFi e DPFe
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Fonte: Sistema Integrado da Divida Publica (SID)

55. O custo médio acumulado em doze meses do estoque da DPMFi reduziu-se de 8,66% a.a. Em
dezembro de 2019 para 7,27% a.a. Em dezembro de 2020, o menor valor da série historica. O efeito
desta queda sobre o custo médio da DPF foi parcialmente impactado pelas variagdes cambiais sobre
o custo médio da divida externa (DPFe), que apresentou valor significativamente mais alto que a
DPMFi no acumulado em doze meses (35,42% a.a.).

Indicador de sustentabilidade

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

d = (r, — n)b,

Onde:

- ¢ o resultado primario necessario para estabilizar a razdo da divida em relagdo ao PIB,
1 - € taxa de juros sobre a divida no periodo t;

n, - taxa de crescimento real da economia no periodo t;

b, - volume da divida publica no periodo t.

57. Considerando que a taxa de juros sobre a divida no ano de 2020 foi de 0,0837, que o IPCA foi
de 0,0452 (sera necessario subtrair a taxa de inflagdo da taxa de juros, para que se encontre a taxa
real de juros ex-post), que a taxa de variagdo real da economia foi de -0,041 e o volume de divida no
inicio de 2020 era de R$ 4.248.909 milhdes, tem-se que o resultado primario necessario para
estabilizar a razdo divida/ PIB deveria ser:

d = (0,0837 - 0,0452 - (-0,041)) * 4.248.909 = 0,0795 * 4.248.909 = RS 337.788,27 milhdes

58. Para estabilizar a relagdo divida/PIB, tendo-se em conta o decréscimo real da economia em
0,041% em 2020, o volume de divida no inicio do exercicio, a inflacdo e a taxa de juros, seria
necessario um superavit de R$ 337.788,27 milhdes. Na contramdo desse resultado, foi produzido um
deficit primario, em 2020, de R$ 745,3 bilhdes, isso justifica a variagdo da razao DPF/PIB que saltou
de 57,4% em 2019 para 67,3% em 2020, conforme figura 7 supra.

I1.3 Execucdo orcamentaria da receita relacionada a divida publica federal em face das
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59. Em 2020, a previsao atualizada da receita orcamentaria relacionada a divida publica federal era
de RS 1.797,8 bilhdes, ao passo que a realizagdo foi de R$ 2.061,3 bilhdes. Parte significativa dessa
varia¢do decorreu da transferéncia de resultados do Banco Central, que totalizou R$ 372,3 bilhoes.

Tabela 7: Previsao X execu¢do or¢camentaria da receita relacionada a divida publica federal

Fonte - Nome

Refinanciamento da Divida Publica Mobiliaria Federal
Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional

Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito - Retorno de
Refinanciamento de Dividas de Médio e Longo Prazos
Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito - Retorno de
Operagdes de Crédito - Estados € Municipios
Dividendos da Unido

Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito - Retorno de
Operagdes de Crédito - BEA/BIB
Resultado do Banco Central

NMNOun— a9 gVovwaOovundbhh~hwpho +35 O M

Total

Fonte: Tesouro Gerencial

Prev.
Atualizada

917.135,05
812.513,65
32.414,38
21.972,42
13.521,80
274,17
0,00

1.797.831,4
7

R$ (milhde
s)

Receita
realizada

507.595,93
1.140.427,7
8

28.801,35
4.410,26
6.576,81
1.197,56
372.310,93

2.061.320,6
3

60. No comparativo com o ano de 2019, a execugdo da receita orcamentaria relacionada a DPF teve
crescimento real de 62%, ao passo que a relagao dessas receitas com o PIB foi de 27,82%, em 2020,

11% acima que no ano imediatamente anterior.

Figura 10: Execuciao Or¢amentaria da Receita (inflac. IPCA) e Arrec. Orcamentaria/PIB
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Fonte: Tesouro Gerencial

I1.4 Proposito e Utilidade do Endividamento (aplicacio dos recursos do endividamento -

15

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 020.148/2020-8

Despesas)

61. Em 2020, foram empenhados e pagos no grupo de despesa 2 - Juros e Encargos, respectivamente,
RS 345,98 bilhdes e R$ 345,98 bilhdes. No grupo de despesa 6 - Amortizagdo da Divida, por seu
turno, foram empenhados e pagos, respectivamente, R$ 1.030,31 bilhdes e R$ 1.030,31 bilhdes,
totalizando R$ 1.376,29 bilhdes e R$ 1.376,29 bilhdes, respectivamente, de execucdo or¢amentaria
e financeira da divida publica federal.

Tabela 8: Execucio or¢amentaria e financeira

RS$ milhdes
Grupo Dot Inicial | % Dot Atual % |Empenhado| % Pago %
Juros e

408.713,56 [25,55%| 408.713,56 |25,55%)| 345.981,44 |25,14| 345.981,44 [25,14%
Encargos
Amortizagdol 161 533 0674 450%01.191.063,0674.45%| 1.030.306.32|74.86]1.030.306,33]74.86%
Soma 1.599.946,62] 100 [1.599.776,62| 100 [1.376.287,76| 100 |1.376.287,77] 100

Fonte: Tesouro Gerencial

62. No comparativo dos diversos anos, observa-se que ha uma elevagdo dos pagamentos, tanto de
juros quanto de amortizagdo, o que esta relacionado a elevagdo dos niveis de endividamento e dos
vencimentos dos titulos no exercicio de 2020.

Figura 11: Execucfo Financeira da Divida Publica - Val. pagos (inflac. IPCA) e Val. Pagos/PIB
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Fonte: Tesouro Gerencial

63. Além das despesas financeiras (juros e encargos e amortizagdo) custeadas com emissao de titulos,
o endividamento publico foi necessario para pagar R$ 622,53 bilhdes em despesas ndo financeiras,
conforme quadro a seguir.

Tabela 9: Despesas nao financeiras a serem pagas com fontes de emissao de titulos publicos

(Fontes 43 e 44)

RS milhoes
Ag¢  Acdo - Nome Dot. Empenhado  Pago
a0 Atual
OE Beneficios Previdenciarios Urbanos 170.964,7 170.964,71 138.487,
81 1 98
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00
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82
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EE
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018

00
ED

Auxilio Emergencial de Protegdo Social a
Pessoas em Situagdo de Vulnerabilidade, Devido
a Pandemia da COVID-19

Auxilio Financeiro aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios relacionado ao
Programa Federativo de Enfrentamento a Covid-
19

Auxilio Emergencial Residual para
Enfrentamento da Emergéncia de Saude Publica
de Importancia Internacional Decorrente do
Coronavirus (COVID-19)

Beneficios Previdencidrios Rurais

Integralizagdo de cotas no Fundo Garantidor de
Operagdes (FGO) para o Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Pronampe)

Sentencas Judiciais Transitadas em Julgado
(Precatorios)

Aposentadorias e Pensdes Civis da Unido

Integralizagdo de cotas do Fundo Garantidor
para Investimentos - FGI para Pequenas e
Médias Empresas no ambito do Programa
Emergencial de Acesso a Crédito
Enfrentamento da Emergéncia de Saude Publica
de Importancia Internacional Decorrente do
Coronavirus

Ativos Civis da Unido

Ativos Militares das Forgas Armadas
Inativos Militares das For¢as Armadas

Pensdes Militares das Forgas Armadas

Fonte: Tesouro Gerencial.

130.320,0
0

60.189,49

59.667,11

45.685,68

38.093,23

31.925,03
22.359,37

20.000,00

18.784,88

18.343,39
15.083,92
12.987,84
11.816,04

81.123,54
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64. Houve significativo crescimento, em 2020, das despesas nao financeiras custeadas com emissao
de titulo. Essa elevagdo, em 2020, decorreu, mormente, do pagamento do auxilio emergencial e do

auxilio aos demais entes federados em razdo da Covid-19.

Figura 12: Execucido Orcamentaria de Despesas Nao Financeiras - Fontes 43 e 44 - Val. pagos

(inflac. IPCA) e Val. Pagos/PIB

17

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 020.148/2020-8

700 2,00%
~— 0
2 600 8,00%
=2 7.00% e
= 500 '
= 6.00% %
& 100 5.00% B0
w
=] -
B0 30 400%
R 3.00% o
& 200 C
= 2.00%
(-]
s L0 1.00%
0 0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018 201% 2020
Exercicios

e Val Pagos esss=7 3l PazoPIB (%)

Fonte: Tesouro Gerencial

65. Em contrapartida as outras despesas correntes do quadro anterior custeadas com as fontes 43 e
44, as despesas de juros e encargos e amortiza¢cdo da divida foram financiadas com fontes distintas
das fontes 43 e 44, conforme tabela a seguir. Foram pagas com outras fontes, em 2020, R$ 173,14
bilhdes em despesas de juros e encargos (grupo 2) e R$ 284,65 bilhdes em amortizagdo e
refinanciamento da divida (grupo 6).

Tabela 10: Execu¢ao Orcamentaria da Despesa Financeira por fontes, exceto fontes 43 e 44

R$ (milhdes)
Fonte Fonte - Nome Dot. Atual Empenhado Pago
52  Resultado do Banco Central 435.072,55 337.152,19 337.152,19

Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito -
59  Retorno de Refinanciamento de Dividas de Médio e 82.534,62 82.495,54 82.495,54
Longo Prazos

48  Operagdes de Crédito Externas - em Moeda 26.939,72 199,97 199,97

97  Dividendos da Unido 22.521,80 15.521,00 15.521,00
Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito -

73 Retorno de Operagdes de Crédito - Estados e 21.972,42 21.748,02 21.748,02
Municipios

66  Recursos Financeiros de Aplicagdo Vinculada 678,21 678,21 678,21
Recursos das Operagdes Oficiais de Crédito -

7 Retorno de Operr)agf)es de Crédito - BEA/BIB 417,95 0 0

62 Rec'eit.a da Unido Decqrrente gle Alienagao de Bens 18.17 0 0
e Direitos do Patrimdnio Publico ’

50  Recursos Proprios Primarios de Livre Aplicagdo 0 0 0

80  Recursos Financeiros Diretamente Arrecadados 0 0 0

Total 590.155,45 457.794,92 457.794,92

Fonte: Tesouro Gerencial

66. Em termos historicos, ¢ possivel elencar pelo menos cinco propdsitos para o endividamento. O
mais comum deles é o pagamento ou a rolagem de principal, juros e encargos de dividas presentes
ou pretéritas. O segundo desiderato ¢ o financiamento da expansao de a¢des necessarias decorrentes
de choques adversos ou de projetos de investimentos que venham a aumentar a capacidade da
economia, sem aumento concomitante da carga tributaria. Essas a¢des e projetos podem se direcionar
ao proprio ente, a outras esferas de governo e mesmo ao setor privado, muitas vezes para evitar a
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propagacao de choques financeiros ao setor real da economia. Um exemplo tipico de socorro, ainda
que ndo voluntario, as outras esferas de governo ¢ realizado pelo governo federal ao honrar as
garantias concedidas de empréstimos tomados pelas outras esferas.

67. O terceiro proposito do endividamento ¢ o desenvolvimento e manutencdo de um mercado
eficiente para os valores mobiliarios de divida do governo, seja no ambito doméstico ou externo. Um
estoque de titulos publicos em mercado, com regras de colocagdo estaveis, favorece a liquidez e a
descoberta de precos para varios horizontes, principalmente quando ndo € possivel a construcdo de
uma estrutura a termo da taxa de juros com papéis privados. De acordo com o Relatério Mensal da
Divida Publica Federal de dezembro de 2020, o volume total de titulos negociados no mercado
secundario alcangou, naquele més R$ 79,69 bilhdes ante R$ 58,18 bilhdes do mesmo més do ano
anterior.

68. O quarto motivo ¢ a disponibilizacdo de instrumentos financeiros de prote¢do aos agentes
econdmicos, entre os quais o proprio pais, tal como a constitui¢ao e manutencéo de reservas cambiais
em contrapartida ao acimulo de divida em moeda doméstica. Quando um agente privado busca
protecdo contra o risco cambial de suas operacdes € o ativo subjacente representado pelas reservas
internacionais que permite ao Bacen essa assisténcia. Ela ¢ feita pela via de contratos de swaps
cambiais, de linhas de financiamento e vendas diretas da moeda ao agente interessado na protegdo
de sua exposi¢do a moeda estrangeira.

69. No caso do Brasil, conforme consta do anexo II deste relatorio, o ativo representado pelas
reservas cambiais, em dezembro de 2020, era igual a R$ 1.826,14 bilhdes ou 24,64% do PIB. Sua
outra face € o passivo referente as operagdes compromissadas da Autoridade Monetaria, cujo volume
em 2020 alcancou R$ 1.235,80 bilhdes, ou 16,68% do PIB.

70. O quinto propdsito da existéncia de titulos do Tesouro Nacional na carteira do Bacen ¢ a sua
utilizacdo nas operagdes do mercado aberto como instrumento de politica monetaria. Quando o
Bacen deseja diminuir ou aumentar a liquidez da economia vende ou compra titulos publicos. O
carater ativo desse instrumento de politica monetaria ¢ a celeridade de seu efeito permite o ajuste
fino de liquidez do sistema econémico e, portanto, o cumprimento das metas de inflagdo em regimes
de politica economica como o adotado no Brasil. De acordo com o anexo I, além do montante de
operagbes compromissadas, ha titulos livres na carteira do Bacen no valor de R$ 689,98 bilhdes, ou
seja, 9,31% do PIB.

I1.5 Variacao da reserva de liquidez - colchiao da divida

71. A reserva ou colchdo da divida publica compreende as disponibilidades de caixa destinadas
exclusivamente ao pagamento da DPF e o saldo em caixa de recursos oriundos da emissao de titulos.
O objetivo da reserva de liquidez, segundo a STN, é mitigar o risco de refinanciamento de curto
prazo, de maneira que o Tesouro Nacional ndo seja obrigado a captar recursos em situagdes adversas
no mercado financeiro.

72. A reserva de liquidez contribui, assim, para a estabilidade do mercado financeiro, permitindo ao
Tesouro Nacional atuar de maneira contraciclica em periodos de estresse no mercado financeiro,
como na pandemia de Covid-19. Na auséncia dessa reserva, o Tesouro teria sido obrigado a continuar
captando recursos a custos extremamente elevados.

73. Desse modo, niveis muito baixos de reserva de liquidez podem colocar em risco o
refinanciamento da divida publica. A caracterizagdo dessa situagdo em 2020 motivou a transferéncia
de lucros com as reservas cambiais do Banco Central, no montante de R$ 325 bilhdes, para recompor
essa reserva de liquidez. Vé-se, na figura a seguir, que ap6s recuo do volume de reservas entre os
meses de marco a julho de 2020, a reserva ¢ recomposta a partir de agosto de 2020, voltando a
patamares pré-crise.

Figura 13: Evolug¢ao do Colchao de Liquidez da Divida Publica Federal
RS bilhdes
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74. Essa forte reducdo da reserva de liquidez, entre os meses de marco a julho de 2020, pode ser
justificada, mormente, por dois fatores: 1. O aumento da necessidade de financiamento, em razdo do
elevado déficit contratado para o enfrentamento da pandemia; e 2. O aumento da demanda prudencial
por liquidez, por parte dos investidores, que resultou na busca por ativos menos arriscados, como as
operagdes compromissadas.

75. Em situagdes como essa, o Tesouro Nacional teria, ndo fosse a possibilidade de se valer dar
reservas de liquidez, que arcar com prémios muito elevados tanto para rolagem da divida, quanto
para atender a elevada necessidade de financiamento do setor publico em 2020.

76. Registre-se que as condi¢des de mercado em 2020 levaram a uma maior colocagdo de titulos
publicos com vencimento em 2021, em especial a LTN com vencimentos em abril/2021 e
outubro/2021, o que eleva o risco de financiamento de curto prazo. Nesse sentido o fortalecimento
das disponibilidades de caixa constitui fator importante para o enfrentamento da DPF ao longo de
2021.

77. Ao se considerar que o colchdo de liquidez da divida publica federal se constitui em recurso para
fazer frente ao endividamento publico, poder-se-ia analisar o principal indicador de sustentabilidade
da divida (DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os recursos presentes no colchdo de liquidez. Nesse
comparativo, a razdo DPF/PIB passaria dos 67,3% registrados em dezembro de 2020, para 55,43%
no mesmo periodo.

I11.6 Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico

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

Divida Bruta do Governo Geral

79. A DBGG abrange o total das dividas de responsabilidade dos governos federal, estaduais e
municipais, tanto com o setor privado, quanto com o setor publico financeiro. As dividas de
responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo ndo sdo abrangidas pelo conceito.
Igualmente, a quase totalidade dos passivos do Banco Central ndo constam desse indicador. A
excecgdo fica por conta das operagdes compromissadas com o setor financeiro que sdo registradas
como divida do governo geral. Sdo deduzidos da divida bruta os passivos de um ente cujo credor seja
outro ente abrangido pela DBGG. Nesse sentido, sdo desconsiderados, por exemplo, créditos
representados por titulos publicos que se encontram em poder de seus 6rgaos da administragdo direta
e indireta, de fundos publicos federais e dos demais entes da Federagao.
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80. Em 2020, a DBGG cresceu 15% em relacdo ao saldo atualizado do ano anterior - maior
crescimento real em dez anos. Do mesmo modo, ao se estabelecer a relacdo da DBGG com o PIB,
observou-se um crescimento de 15%, saindo da propor¢éo de 74,26% para 88,83% do PIB.

Figura 14: DBGG - Divida bruta do governo geral (inflac.) e Div. bruta do gov. geral/PIB

7.000,00 100,00%
90,00%
6.000,00
ﬂé\ 80,00%
3.000,00 ‘
E : 70,00% H
= 1o0m00 LV
wy
=4 50,00% @
& 3.000,00 o
@ ' 2000% =
= 200000 3000% *
- 20,00%
1.000,00 ,
10,00%

0,00 0,000
Dez2010De=2011Dez2012De=2013Dez2014Dez 2015 Dez2016De =201 T Dez2018 Dez 2019 De 2020
Exercicios
=== Divida bruta do governo geral (Inflac.) s Divida bruta do governo geral PIB

Fonte: Banco Central

81. Conforme se apresenta na figura a seguir, o principal item que justificou essa expansdo foi a
divida mobiliaria interna em mercado. Essa elevagdo na emissdo de titulos publicos, como
apresentado anteriormente, deveu-se, boa medida, a necessidade de endividamento publico em 2020
para que se fizesse o enfrentamento da crise provocada pela pandemia da Covid-19.

Figura 15: Composicio da DBGG
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82. A figura 15 demonstra ainda que a DBGG teve seu crescimento, ao longo dos anos, fortemente
impactado pela divida mobilidria em mercado, pela divida externa federal e pelo volume de
operagdes compromissadas. Esses trés componentes somados representam 94% da DBGG e
caracterizam o peso do endividamento federal nesse indicador. Tendo-se em conta que a divida
publica mobiliaria federal interna e a divida publica federal externa j& foram objeto de analise nos
capitulos precedentes, passa-se a tratar, a seguir, as operagdes compromissadas do Bacen.
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Operagoes Compromissadas

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

84. As operagdes compromissadas realizadas pelo Bacen, assim, sdo operacdes de venda de titulos
com compromisso de recompra, que tem como garantia um titulo do Tesouro Nacional. Trata-se de
um empréstimo com garantia, de curtissimo prazo, com remuneragdo geralmente prefixada e
vinculada a taxa Selic. As operagdes s@o utilizadas pelo Bacen para controlar, juntamente com outros
instrumentos, os excessos de liquidez na economia.

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

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

87. As operagdes compromissadas com titulos publicos, por seu turno, sdo o principal instrumento
utilizado pelo Banco Central para controlar essa liquidez. Quando a liquidez da economia esté baixa
o Bacen realiza operagdes de compra de titulos publicos com compromisso de revenda, junto as
institui¢des financeiras. De outro lado, se a liquidez da economia for avaliada excessiva, a autoridade
monetdria realiza operagdes de venda de titulos com compromisso de recompra.

88. Assim, o Banco Central utiliza um tipo de transa¢do financeira ja disponivel no mercado, as
operagdes compromissadas, como um instrumento para controlar a liquidez da economia e, por
intermédio da taxa Selic, lograr sucesso no controle da inflagao.

89. Conforme pode ser visto na figura a seguir, ao longo dos ultimos dez anos, as operacdes
compromissadas cresceram tanto em volume quanto em representatividade da DBGG. Em 2010, elas
somavam R$ 502,26 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a dezembro/2020) e representavam
14% da DBGG, ao passo que, em 2020, elas chegaram a R$ 1.235,80 bilhdes e representam 19% da
DBGG. Em relacdo ao PIB as operagdes compromissadas representavam 7,73% em 2010, ao passo
que, em 2020, representavam 16,68%.

Figura 16: Operacdoes compromissadas do Bacen (inflac.) e Operacdes compromissadas do
Bacen/PIB
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90. Para entender a evolugdo desses saldos, faz-se necessario observar que as agoes do governo que
resultam em ingresso de recursos junto ao mercado ocasionam aumento de liquidez que,
posteriormente, deve ser eliminado para evitar prejuizos ao alcance da meta de inflagdo. Assim, os
resgates de dividas publicas superiores as emissdes, a aquisicdo de reservas internacionais, a redugao
dos compulsoérios dos bancos (instrumento de politica monetaria em que o Bacen estabelece a parcela
da captagdo das institui¢cdes financeira que ficara retida) e os juros incidentes sobre as operacgdes
compromissadas realizadas resultam em aumento de liquidez na economia e, por conseguinte,
aumentam o volume dessas operagdes.

Divida Liquida do Setor Publico

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

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

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

94. Conforme apresentado na figura a seguir, ao longo dos ultimos sete anos, a DLSP cresceu tanto
em volume quanto em representatividade do PIB. Em 2013 (ponto mais baixo da série analisada),
ela somava R$ 2.370,24 bilhoes (valores inflacionados pelo IPCA a dezembro/2020) e representava
30,5% do PIB, ao passo que, em 2020, ela chega a R$ 4.670,00 bilhdes e representa 62,70% do PIB.

Figura 17: Divida liquida do setor publico (inflac.) e Divida liquida do setor publico/PIB
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Fonte: Bacen

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

Disponibilidades do governo federal no Bacen

96. As disponibilidades do governo federal no Bacen incluem tanto os valores disponiveis na conta
unica, quanto depositos a vista e aplicagdes da previdéncia social. Ao longo dos ultimos anos, o seu
saldo cresceu significativamente em razdo do aumento dos valores disponiveis na conta tinica, o que
inclui o colchao de liquidez da divida publica. Em 2010, essas disponibilidades somavam R$ 703,83
bilhdes (valores inflacionados a dezembro de 2020) e correspondiam a 10,41% do PIB, ao passo que,
em 2020, somavam RS 1.452,61 bilhdes e correspondiam a 19,50% do PIB.

Figura 18: Disponibilidades do Governo Federal no BACEN (inflac.) e Disponibilidades do
Governo Federal no BACEN/PIB
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Fonte: Bacen

Créditos junto ao BNDES
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97. As leis 11.948/09 (alterada pela Lei 12.249/2010), 12.096/2009 (alterada pelas Leis 12.385/2011,
12.453/2011 e 12.712/2012), 12.397/2011, 12.453/2011 (alterada pela Lei 12.712/2012), 12.872/13,
12.979/14 ¢ 13.000/14, autorizaram a Unido a conceder créditos ao BNDES. Conforme apresentado
na figura a seguir, os valores cresceram significativamente de 2010 a 2014. A partir de 2015, houve
uma reducdo gradual dos valores em razdo das sucessivas devolugdes realizadas pelo BNDES. Em
2014, esses créditos somavam R$ 668,20 bilhdes (valores inflacionados a dezembro de 2020) e
correspondiam a 8,44% do PIB, ao passo que, em 2020, somavam R$ 191,29 bilhdes e
correspondiam a 2,57% do PIB.

Figura 19: Créditos junto ao BNDES (inflac.) e Créditos junto ao BNDES/PIB
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Fonte: Bacen
Aplicagoes em fundos e programas

98. Inclui o patrimdnio liquido dos fundos regionais (FNE, FCO e FNO), do Programa de
Financiamento Estudantil (Fies), além das disponibilidades de outros fundos e programas de
governos. Observa-se pelo grafico a seguir um aumento do patrimdnio dos fundos a partir de 2013.
Em 2013, essas aplicagdes somavam R$ 169,34 bilhdes (valores inflacionados a dezembro de 2020)
e correspondiam a 2,18% do PIB, ao passo que, em 2020, somavam R$ 249,07 bilhdes e
correspondiam a 3,34% do PIB.

Figura 20: Aplicacoes em fundos e programas (inflac.) e Aplicacbes em fundos e
programas/PIB
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* PIB utilizado para calculo decorre do valor dos ultimos 12 meses, de modo que o valor de 2020 ¢
alcangado pelo valor acumulado nos meses de setembro de 2019 a agosto de 2020.Fonte: Bacen

Recursos do FAT na rede bancaria

99. Inclui os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador administrados pelo BNDES, além de
outras disponibilidades do Fundo junto ao setor financeiro. Observa-se pelo grafico a seguir um
crescimento suave do patriménio do FAT ao longo dos anos. Em 2010, esses recursos somavam
RS 254,65 bilhdes (valores inflacionados a dezembro de 2020) e correspondiam a 3,77% do PIB, ao
passo que, em 2020, somavam R$ 316,91 bilhdes e correspondiam a 4,26% do PIB.

Figura 21: Recursos do FAT na rede bancaria (inflac.) e Recursos do FAT na rede
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Fonte: Bacen
Titulos livres na carteira do Bacen

100. Os Titulos livres na carteira do Bacen correspondem a diferenga entre a divida mobiliaria na
carteira do Bacen e o estoque das operagdes compromissadas do Bacen. Trata-se de titulos que
poderdo ser utilizados como garantia das operacdes compromissadas. Observa-se pelo grafico a
seguir um aumento dos valores a partir de 2014 e uma significativa redugdo em 2020 devido a grande
elevagdo do volume de operagdes compromissadas que fazem uso desses titulos como lastro. Em
2014, esses titulos somavam R$ 422,37 bilhdes (valores inflacionados a dezembro de 2020), e
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correspondiam a 5,34% do PIB, e, em 2019, chegaram a 979,53 bilhdes (valores inflacionados a
dezembro de 2020) e 12,65% do PIB, ao passo que, em 2020, somavam R$ 689,98 bilhoes e
correspondiam a 9,26% do PIB.

Figura 22: Titulos livres na carteira do Bacen (inflac.) e Tit. livres na cart. Bacen/PIB
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Fonte: Bacen
Divida liquida do Banco Central

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

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

103. Para apuragdo da Divida liquida do Banco Central, considera-se como ativos o montante de
reservas internacionais, a divida mobiliaria na carteira do Bacen, a equalizacdo cambial (se decorrer
da valoriza¢do da moeda estrangeira), os créditos do Bacen com institui¢Ges financeiras e demais
contas do Bacen. Nos passivos, ter-se-a a base monetaria, as operagdes compromissadas, os depositos
no Bacen e a conta unica da Unido.

104. Em 2010, essa divida somava R$ 75,51 bilhGes (valores inflacionados a dezembro de 2020), e
correspondia a 1,12% do PIB, ao passo que, em 2020, somava R$ 367,17 bilhdes e correspondia a
4,93% do PIB. Dentre os itens que compdem os saldos, a principal variagcdo ocorreu no volume de
reservas internacionais, conforme anexo II.

Figura 23: Divida liquida do Banco Central (inflac.) e Div. liq. do Banco Central/PIB
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Divida liquida do Banco Central (inflac.) e Div. liq. do Banco Central/PIB
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I1.7 Achado de auditoria - divergéncias entre alguns registros do Sistema Integrado da Divida
Publica (SID) e aqueles publicados nos Relatérios Mensais da Divida (RMD)

105. Para realizagdo das consultas do presente trabalho, a equipe de fiscalizacdo acessou os sistemas
de dados da administragdo publica federal, mormente, o SID e o Tesouro Gerencial.

106. Apds a extracao de dados do SID, entretanto, foram observadas divergéncias entre os dados do
sistema e aqueles publicados pela STN nos anexos aos relatorios mensais da divida. Desse modo, foi
encaminhada correspondéncia eletronica ao responsavel da area, para que esclarecesse o que
motivava as divergéncias observadas (peca 13).

107. Em resposta, o responsavel da STN apresentou o que segue (peca 14):

As diferengas entre os dados do custo médio do estoque acumulado em 12 meses extraidos do SID e
aqueles presentes no anexo 4.2 do RMD se devem pelos seguintes motivos:
1) Conforme resposta enviada anteriormente e aqui anexada, os dados anteriores a junho de 2017
podem apresentar instabilidades e, por isso, tal més deve ser o marco inicial para consultas. No
entanto, por ser o custo médio um indicador acumulado em 12 meses, devemos utilizar os dados
desta estatistica proveniente do SID 12 meses a frente. Por isso, as divergéncias até junho de 2018
se devem a base ainda incompleta do SID na época.

2) de julho de 2018 a dezembro de 2019, as diferengas no custo médio dizem respeito exclusivamente
a DPFe, mais especificamente a divida contratual, que acabaram por influenciar a estatistica da DPF.
Houve um aperfeicoamento no célculo desse indicador. Isso pode ser visto na comparagdo com 0s
dados do RMD, que passou a nao apresentar diferengas em relacdo ao SID.

108. Diante das informagdes apresentadas e das divergéncias observadas em outros indicadores, a
exemplo do custo médio, composi¢ao e estoque da DPF e vida média, encaminhou-se, nos termos
do art. 14 da Resolucdo TCU 315/2020, o relatorio preliminar de fiscalizag@o a Secretaria do Tesouro
Nacional (pecas 15-16), com proposta de determinar-lhe a atualizagdo de todos os dados do Sistema
Integrado da Divida Publica (SID), desde o ano de 2010.

Comentarios do Gestor

109. Nos comentarios encaminhados (pecas 17-23), entretanto, observou-se que a data de corte
adotada pela STN para utilizagdo dos dados do SID € junho de 2017. Antes desse periodo, as
estatisticas, que compdem o Relatério Mensal da Divida, eram construidas em outros
sistemas/planilhas:

* DPI - Sistema da Divida Publica Interna onde eram registrados os titulos da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), com exce¢do dos Titulos da Divida Agraria (TDA), e que
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calculava os valores de estoque fisico e financeiro, de pagamentos e a maturagdo. O DPI ndo
calculava o estoque pela taxa interna de retorno (TIR) e ndo apurava outras estatisticas divulgadas
no RMD e no Relatério Anual da Divida (RAD).

« DIVIDA - Sistema da Divida Publica Externa onde era registrada a Divida Publica Federal Externa
- DPFe e que calculava os valores de estoque financeiro, de pagamentos e a matura¢ao. Também ndo
apurava outras estatisticas divulgadas no RMD e no RAD.

* ELABORA - Sistema de Elaboragdo do Orgamento que projetava o estoque € a maturacdo somente
dos titulos da DPMFi.

* Diversas planilhas de Excel calculavam as lacunas dos sistemas, tais como, estatisticas de custo
médio, custo médio de emissdo, prazo médio, ATM e estoque do TDA.

110. De outro lado, algumas divergéncias observadas: 1. No custo médio de estoque da DPF, para os
meses de novembro e dezembro de 2018 e janeiro, novembro e dezembro de 2019; e 2. Em relagao
ao prazo médio de emissdo, nos meses de junho, julho, setembro e outubro de 2017 ¢ dezembro de
2018, decorreram de erros operacionais na elaboracdo do RMD, mas ja foram corrigidos e
republicados nos textos e anexos daquele relatorio.

111. Feitos esses ajustes, restaram divergéncias no indicador Custo Médio Acumulado em doze
meses, no periodo entre junho de 2017 e junho de 2018, porque esse indicador tem seu resultado
obtido por meio de uma composicdo dos dados dos doze meses anteriores a sua apuragdo. Assim,
para seu calculo foram obtidos valores anteriores a data de corte e que nao foram utilizados para
produgdo do RMD.

112. Ja as diferengas no Custo Médio de Estoque da DPFe, no periodo de julho de 2018 a dezembro
de 2019, além de terem pouca representatividade (variando entre 0,00001% e 0,00037% a.a.), devem-
se a aprimoramentos realizados nos critérios de gravacao do estoque da DPFe contratual, mas nao
representam falhas. Assim, foram observadas divergéncias entre os dados obtidos junto ao SID e
aqueles publicados nos RMDs porque a consulta realizada atualmente ja tem incorporada as
alteragdes metodologicas realizadas, ao passo que os RMDs mantém os dados historicos divulgados.

113. As divergéncias encontradas na tabela de emissoes e resgates (Anexo 1.2 do RMD), nos meses
de julho de 2017 - R$ 5,52 milhdes, maio de 2018 - R$ 0,42 milhdes, setembro de 2018 - R$ 0,02
milhdes e outubro de 2019 - R$ 0,05 milhdes, referem-se as emissdes de Titulos da Divida Agraria
(TDA) cartulares. Atualmente, os titulos cartulares ndo convertidos em escriturais encontram-se
prescritos. Entretanto, os TDA cartulares depositados em juizo, referentes a processos de
desapropriagdo que ainda ndo transitaram em julgado, ndo prescreveram e, esporadicamente, por
decisdo judicial, sdo liberados para escrituragao.

114. Desde a implantagdo do SID, em 2017, até os dias atuais, as emissdes de TDA cartular
ocorreram em apenas quatro ocasides e os respectivos pagamentos foram efetuados no primeiro dia
do més seguinte ao da emissdo, conforme documentacao anexa (pega xX):

- Julho/17 - Oficio INCRA 97, de 20/06/2017 e Oficio INCRA 116, de 18/07/2017, referente a
escrituragdo de 27.082 titulos no valor de R$ 5.522.071,15;

- Maio/18 - Oficio INCRA 15001, de 24/04/18, referente a escrituracdo de 1.952 titulos no valor de
R$ 423.252,16;

- Setembro/18 - Oficio INCRA 36767, de 24/08/18, referente a escrituragao de 44 titulos no valor de
R$ 16.364,48; ¢

- Outubro/19 - Of. INCRA 59165, de 11/09/19, referente a escrituragdo de 131 titulos no valor de
RS 48.721,52.

115. Segundo o Tesouro Nacional, ‘a imprevisibilidade das determinacdes judiciais para emissao e
pagamento desses titulos cartulares, o seu tempo de permanéncia no estoque (sempre inferior a um
més) e a pouca significancia dos valores pagos nao justificam seu registro no SID’. Por outro lado, a
STN informa que ‘todas as operagdes financeiras referentes aos TDA cartulares sdo registradas no
Sistema Integrado de Administracao Financeira (Siafi)’.
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116. Aquela Secretaria apresenta, ainda, que a operacionalizagdo e o controle dos eventos vinculados
a esses titulos sdo feitos manualmente, extra SID, e a prestacdo de contas a sociedade ocorre por
meio dos relatérios da DPF, inclusive no RMD.

Analise

117. Diante da resposta encaminhada pelos gestores, ¢ possivel observar que o proposito da
determinagdo que se ventilava foi atingido, tendo em vista que as divergéncias observadas foram
corrigidas ou justificadas. Mesmo para os itens em que as divergéncias persistem, a exemplo das
TDA, tem-se que sdo eventos esporadicos, de pouca materialidade e que seguirdo sendo avaliados
nos proximos acompanhamentos para verificar eventual necessidade de intervencao no sistema.

118. Além disso, nos termos do art. 16 da Resolugdo-TCU 315/2020, ndo se verifica, no presente
momento, que a auséncia da determinagdo aventada possa prejudicar as finalidades do controle ou
comprometer a gestdo. Desse modo, entende-se por inoportuna a emissdo de determinagdo ou
recomendagdo no presente caso, sem prejuizo de que em momento futuro se decida de forma diversa,
ao se constatar a existéncia de novas divergéncias que venham a comprometer a fidedignidade do
sistema.

III. CONCLUSAO

119. O objetivo do presente acompanhamento consistiu em avaliar a execu¢do or¢amentaria e
financeira da DPF em 2020 em face do PAF e analisar os agregados e indicadores de endividamento
brasileiro no periodo, no dmbito do acompanhamento periddico e permanente sobre a gestdo da
Divida Publica Federal.

120. No que concerne aos principais indicadores macroeconémicos de impacto na divida foi
observado que o resultado primario do governo central em 2020 foi deficitario em R$ 745,3 bilhdes,
em razao da retragdo econdmica, do aumento do desemprego e do diferimento de tributos, somados
a elevacdo significativa de despesas, para enfrentamento da pandemia e dos seus efeitos sociais ¢
econdomicos. Em 2020, as receitas primarias liquidas tiveram redugdo real, quando comparadas com
os valores atualizados arrecadados no ano anterior, de 15%, ao passo que as despesas tiveram
crescimento real de 29% (paragrafos 25-29).

121. Na parte relacionada a taxa de cambio nominal, em 2020, a moeda brasileira sofreu forte
depreciagdo frente ao dolar americano, variando 28,93%, quando comparada as cotagdes de
31/12/2019 e 31/12/2020. O IPCA, por seu turno, variou, nos 12 meses de 2020, 4,52%,
ultrapassando a meta de inflagdo que era de 4% a.a. e se aproximando do limite maximo estabelecido
de 5,5% a.a. Tem-se, ainda, que a meta para a taxa Selic, em 31/12/2019, era de 4,5%, ao passo que
em 31/12/2020 essa meta foi reduzida para 2%. Todos os indicadores impactam a divida publica
federal (paragrafos 30-33).

122. De acordo com o projetado no Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal para
2020, a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional no exercicio seria de R$ 1.067,9
bilhdes, resultado de uma necessidade bruta de R$ 1.316,5 bilhdes, deduzidos os recursos
orcamentarios de R$ 248,6 bilhdes. A execugido ao longo do exercicio, entretanto, demonstrou uma
necessidade liquida de financiamento R$ 214,9 bilhdes maior que a prevista no PAF original, tendo
contribuido para essa elevagdo o acréscimo de R$ 247,5 bilhdes no pagamento de despesas primarias
por meio de recursos provenientes da DPF, em virtude de gastos extraordinarios destinados ao
combate dos impactos da pandemia de Covid-19 (paragrafos 34-35).

123. Em 2020, houve a transferéncia para o Tesouro Nacional de receita decorrente do resultado
positivo do Bacen (R$ 325,0 bilhdes de resultado cambial + R$ 24,8 bilhdes de resultado
operacional). A situagdo de estresse economico e financeiro, sobretudo nos meses iniciais da
pandemia de Covid-19, com a rara combina¢do de eventos como a queda da atividade econémica e
aumento extraordinario da necessidade de financiamento da Unido, caracterizaram severas restri¢des
de liquidez na operacionalizacdo da divida publica, fato que justificou a transferéncia dessa parcela
da reserva de resultado do Bacen ao Tesouro Nacional, apos deliberagdo do Conselho Monetario
Nacional em agosto de 2020 (paragrafos 36-39).
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124. A andlise dos fatores de variagdo da DPF demonstrou que as emissdes totalizaram
R$ 1.328.976,83 milhdes, os resgates foram de R$ 920.912,02 milhdes e os juros apropriados foram
de R$ 352.641,38 milhdes. A par desses valores, A DPF variou de R$ 4.248.909,49 milhdes em 2019
para R$ 5.009.615,68 milhdes em 2020. As emissdes liquidas da DPMFi (emissdes - resgates) no
valor de RS 408,1 bilhdes contribuiram para a cobertura de despesas primarias, em especial, os gastos
com a pandemia do Covid-19, reduzindo o potencial impacto dessas agdes na disponibilidade de
caixa do Tesouro Nacional (paragrafos 40-43).

125. Pela programagao do PAF, o estoque da DPF ocorrido ao final de 2019, de RS 4.248.,9 bilhdes,
deveria crescer em 2020 para um intervalo entre R§ 4.600 bilhdes e R$ 4.900 bilhdes. A DPF cresceu
R$ 760,7 bilhdes, alcangando R$ 5.009,6 bilhdes, acima do limite superior desse intervalo previsto
no PAF 2020. Esse estoque da DPF acima do limite superior apontado na revisao do PAF decorreu
das condigdes de mercado favoraveis ao aumento das emissdes de titulos publicos prefixados
superiores as expectativas iniciais, em especial nos meses de novembro e dezembro (paragrafos 47-
48).

126. A razao divida/PIB aumentou de 57,4% para 67,3%. A despeito dessa piora, necessario observar
que ele decorre ndo apenas dos niveis de endividamento publico, mas, boa medida, em razao do recuo
da economia brasileira em 2020. O prazo médio da DPF que era de 4 anos em 2019, diminuiu para
3,6 anos, em 2020. O percentual de titulos vincendos em 12 meses, que era de 18,7%, em 2019,
aumentou para 27,6 %, em 2020 (pardgrafos 49-51).

127. A composi¢ao dos prefixados ficou acima do limite superior, enquanto a participagdo dos
flutuantes encerrou abaixo do limite inferior. Quando comparado com 2019, verifica-se que a parcela
de prefixados na composicdo da divida aumentou 3,8%, enquanto os indexados a taxa Selic
reduziram 4,1%, fato que deixa a divida menos suscetivel a mudancas nas taxas de juros em virtude
de eventuais choques na economia (paragrafo 52).

128. A flexibilizagdo da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente deflacionario
advindo da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os indicadores de custo da divida,
que mantiveram trajetéria de queda no periodo. O custo médio acumulado em doze meses do estoque
da DPMFi reduziu-se de 8,66% a.a. Em dezembro de 2019 para 7,27% a.a. Em dezembro de 2020,
o menor valor da série historica. O efeito desta queda sobre o custo médio da DPF foi parcialmente
impactado pelas variagdes cambiais sobre o custo médio da divida externa (DPFe), que apresentou
valor significativamente mais alto que a DPMFi no acumulado em doze meses (35,42% a.a.)
(paragrafos 54-55).

129. Para estabilizar a relagao divida/PIB, tendo-se em conta o decrescimento real da economia em
0,041 em 2020, o volume de divida no inicio do exercicio de R$ 4.248.909 milhdes, a inflagdo de
0,0452 ¢ a taxa de juros de 0,0837, seria necessario um superavit de R$ 337.788,27 milhdes. Na
contramdo desse resultado, foi produzido um deficit primario, em 2020, de R$ 745,3 bilhdes, isso
justifica a variagdo da razdo DPF/PIB que saltou de 57,4% em 2019 para 67,3% em 2020 (paragrafos
56-58).

130. Em 2020, a previsao atualizada da receita orcamentaria relacionada a divida publica federal era
de RS 1.798 bilhdes, ao passo que a realizagdo foi de R$ 2.061 bilhdes. Parte significativa dessa
variagdo decorreu da transferéncia de resultados do Banco Central, que totalizou R$ 372 bilhdes. No
comparativo com o ano de 2019, a execugdo da receita or¢amentaria relacionada a DPF teve
crescimento real de 62%, ao passo que a relacdo dessas receitas com o PIB foi de 27,82%, em 2020,
11% acima que no ano imediatamente anterior (paragrafos 59-60).

131. No que concerne as despesas, em 2020, foram empenhados e pagos no grupo de despesa 2 -
Juros e Encargos, respectivamente, R$ 345,98 bilhdes e R$ 345,98 bilhdes. No grupo de despesa 6 -
Amortizagdo da Divida, por seu turno, foram empenhados e pagos, respectivamente, RS 1.030,31
bilhdes e R$ 1.030,31 bilhdes, totalizando RS 1.376,29 bilhdes e R$ 1.376,29 bilhdes,
respectivamente, de execugdo orcamentaria e financeira da divida publica federal (paragrafos 61-62).

132. Além das despesas financeiras (juros e encargos € amortiza¢do) custeadas com emissdo de
titulos, o endividamento publico foi necessario para pagar R$ 622,53 bilhdes em despesas ndo
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financeiras. Em contrapartida, as despesas de juros e encargos e amortizagdo da divida foram
financiadas com fontes distintas das fontes 43 e¢ 44 (fontes provenientes da emissdo de titulos
publicos). Foram pagas com outras fontes, em 2020, R$ 173,15 bilhdes em despesas de juros e
encargos (grupo 2) ¢ R$ 284,84 bilhdes em amortizagdo e refinanciamento da divida (grupo 6)
(paragrafos 63-70).

133. Niveis muito baixos de reserva de liquidez podem colocar em risco o refinanciamento da divida
publica. A caracterizagdo dessa situacdo em 2020 motivou a transferéncia de resultado decorrente da
valorizagdo das reservas cambiais do Banco Central, no montante de RS 325 bilhdes, para recompor
essa reserva de liquidez. Apds recuo do volume de reservas entre os meses de margo a julho de 2020,
seu montante foi recomposto a partir de agosto de 2020, voltando a patamares pré-crise (paragrafos
71-76).

134. Ao se considerar que o colchdo de liquidez da divida publica federal se constitui em recurso
para fazer frente ao endividamento publico, poder-se-ia analisar o principal indicador de
sustentabilidade da divida (DPF/PIB), subtraindo-se da DPF os recursos presentes no colchdao de
liquidez. Nesse comparativo, a razdo DPF/PIB passaria dos 67,3% registrados em dezembro de 2020,
para 55,43% no mesmo periodo economia (paragrafo 77).

135. Em 2020, a DBGG cresceu 15% em relagdo ao saldo atualizado do ano anterior - maior
crescimento real em dez anos, chegando a R$ 6.615,76 bilhdes. Do mesmo modo, ao se estabelecer
arelagdo da DBGG com o PIB, observou-se um crescimento de 15%, saindo da propor¢ao de 74,26%
para 88,83% do PIB. O principal item que justificou essa expansdo foi a divida mobiliaria interna em
mercado. Essa elevacdo na emissdo de titulos publicos, deveu-se, boa medida, a necessidade de
endividamento publico em 2020 para que se fizesse o enfrentamento da crise provocada pela
pandemia da Covid-19 (paragrafos 78-82).

136. Ao longo dos ultimos dez anos, as operagdes compromissadas cresceram tanto em volume
quanto em representatividade da DBGG. Em 2010, elas somavam R$ 502,26 bilhdes (valores
inflacionados pelo IPCA a dezembro/2020) e representavam 14% da DBGG, ao passo que, em 2020,
elas chegaram a R$ 1.235,80 bilh3es e representam 19% da DBGG. Em relagdo ao PIB, as operacdes
compromissadas representavam 7,73% em 2010, ao passo que, em 2020, representavam 16,68%. Os
titulos livres em carteira, outrossim, somavam, em 2014, R$ 422,37 bilhdes (valores inflacionados a
dezembro de 2020), e correspondiam a 5,34% do PIB, em 2019, chegaram a 979,53 bilhdes (valores
inflacionados a dezembro de 2020) e 12,65% do PIB, ao passo que, em 2020, somavam R$ 689,98
bilhdes e correspondiam a 9,26% do PIB. (paragrafos 83-90/ 100)

137. Ao longo dos ultimos sete anos, a DLSP cresceu tanto em volume quanto em representatividade
do PIB. Em 2013 (ponto mais baixo da série analisada), ela somava R$ 2.370,24 bilhdes (valores
inflacionados pelo IPCA a dezembro/2020) e representava 30,5% do PIB, ao passo que, em 2020,
ela chega a R$ 4.670,00 bilhoes e representa 63,02% do PIB (paragrafos 91-104).

138. A partir das analises realizadas no presente trabalho, foi possivel observar que a DPF teve uma
variagdo nominal de R$ 760,7 bilhdes de dezembro de 2019 a dezembro de 2020. Parte significativa
desse valor decorreu dos juros apropriados (R$ 352,6 bilhdes), os outros R$ 408,1 bilhdes,
correspondentes as emissdes liquidas, contribuiram para a cobertura de despesas primarias, em
especial, os gastos com a pandemia de Covid-19, reduzindo o potencial impacto dessas a¢des na
disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional.

139. O deficit primario totalizou R$ 745,3 bilhdes e ndo foi necessaria a emissdo de mais titulos ou
a redugdo significativa da reserva de liquidez em razio da transferéncia para o Tesouro Nacional de
receita decorrente do resultado positivo do Bacen (R$ 325,0 bilhoes de resultado cambial + R$ 24,8
bilhdes de resultado operacional). Todo esse deficit/endividamento decorrente da crise prejudicou o
desempenho de alguns indicadores da divida, em especial o prazo médio, a razdo divida /PIB ¢ o
percentual vincendo em doze meses.

IV. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

140. Ante o exposto, encaminham-se os autos a consideragao superior com a seguinte proposta:

32

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.



2.

m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 020.148/2020-8

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

b) apensar os presentes autos apensar os presentes autos ao TC 036.616/2019-2, nos termos do
art. 40, inciso I, da Resolugdo-TCU 259/2014.”

A proposta recebeu a anuéncia do corpo diretivo da unidade, sendo complementada pelo

seguinte pronunciamento do Secretério (pega 36):

“Manifesto-me favoravel as propostas de encaminhamento formuladas no relatorio de inspecao, de
autoria dos auditores AUFC Rita Mascarenhas e Rafael Cavalcante Patusco, que contaram com a
anuéncia do Diretor da Diretoria de Fiscalizagdo da Divida Publica da Politica Econémica e da
Contabilidade Federal (Dipec). Complementarmente, visando fornecer subsidios aos representantes
da sociedade, no processo de tomada de decisdes, propde-se encaminhar 8 Comissao Mista de Planos,
Orcamentos Publicos e Fiscalizagdo, do Congresso Nacional, as informagdes mais relevantes
relacionadas a execugdo orgamentaria e financeira, bem como do Plano Anual de Financiamento,
relacionados a divida publica federal em 2020 e aos principais agregados e indicadores de
vulnerabilidade e de sustentabilidade do endividamento brasileiro no periodo.

2. Importa salientar que o presente trabalho € o primeiro que ocorre sob a égide da Resolu¢ao-TCU
322, de 2 de dezembro de 2020, que estabelece normas e procedimentos relativos ao processo de
acompanhamento permanente da gestdo da divida publica no ambito do Tribunal. Assim, a
fiscalizacdo teve por baliza, principalmente no que se refere ao objetivo e ao escopo, os termos da
referida Resolucao.

3. Como muito bem apresentado pela equipe instrutora, a Divida Publica Federal (DPF) foi
fortemente impactada no exercicio de 2020, sobretudo face as medidas de enfrentamento dos efeitos
sanitarios, econdmicos ¢ sociais decorrentes da pandemia de Covid-19, uma vez que se elevou a
Necessidade de Financiamento do Governo Central, notadamente tendo em conta o acréscimo
substancial de despesas primarias e a queda de arrecadacao.

4. Nesse sentido, o estoque da DPF ao final de 2020 alcangou R$ 5.009.615,68 milhdes, ante estoque
inicial nesse mesmo exercicio no valor de R$ 4.248.909,49 milhdes (variagdo de R$ 760.706,19
milhdes). A distribuicdo desses valores entre as opera¢des em mercado doméstico (representada pela
Divida Publica Mobiliaria interna (DPMFi)) e no exterior (Divida Publica Mobiliaria externa
(DPFe)), pode ser observada na Tabela 4: Fatores de variacdo da DPF em 2020, apresentada no
relatorio de acompanhamento (peca 34, p. 11):

Tabela 4: Fatores de variacio da DPF em 2020

RE halhdes
Fatores de Variacio
Estoque Juros
Imicial 2020  Emissées apropriades Resgates Estogue Final
Indicadores (a) {b) {c) (d) 2020 (a+b+c-d)
DPF 42489 1.320.0 3526 9209 5.009.6
DPMFi 40832 12065 2030 906.6 4.766.2
DPFe 165.7 324 597 14.3 2435

Fonte: Secretania do Tesouro Macional.

5. Assim, o indicador que correlaciona a DPF e o Produto Interno Bruto (PIB) alcangou 67,3% em
2020, contra 39,7%, em 2014, notadamente em fun¢do dos sucessivos deficit primarios verificados
nos ultimos exercicios e da retragdo da atividade econémica, sobretudo, em 2020.

6. Conforme apresentado na instru¢do da equipe técnica (peca 34, p. 15), para estabilizar a relagao
divida/PIB, com a finalidade de se atingir a sustentabilidade da DPF, seria necessario um superavit
de R$ 337.788,27 milhdes em 2020, considerando-se o decréscimo real da economia em 4,1%, o

33

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873368.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 020.148/2020-8

volume de divida no inicio do exercicio, a inflagdo e a taxa de juros. Ao revés, foi produzido um
deficit primario, em 2020, de R$ 745.3 bilhdes.

7. Outra informagdo de grande relevancia apresentada no aludido relatorio se refere ao crescimento
da Divida Bruta do Governo Geral (DBGGQG), a qual correspondia a 74,26% do PIB ao final de 2019
e alcangou 89,28% do PIB, ao término do exercicio de 2020. Dentre os componentes que impactaram
a DBGG em 2020, destacam-se divida mobilidria em mercado, a divida externa federal e o volume
de operagdes compromissadas.

8. Em particular, o volume de compromissadas elevou-se significativamente nos ultimos dez anos,
uma vez que essas operagoes representavam 14% da DBGG (e 7,73% do PIB) em 2010, ao passo
que, em 2020, representavam 19% da DBGG (e 16,68% do PIB).

9. Nessa mesma diregdo, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que abarca o setor publico ndo
financeiro, mais Banco Central do Brasil, acresceu em tanto em volume quanto em representatividade
do PIB em 2020. Desde 2013, a DLSP vem apresentando trajetoria ascendente. Naquele ano a DLSP
somava R$ 2.370,24 bilhdes (30,5% do PIB), ja, em 2020, ela alcangou RS$ 4.670,00 bilhdes
(RS 62,7% do PIB).

10. No que se refere aos ativos da Unido, vale destacar o expressivo aumento dos valores disponiveis
na conta tnica ocorrido ao longo dos tltimos anos, incluindo-se a reserva de liquidez (denominado
‘colchdo’ de liquidez da divida publica), utilizada para mitigar o risco de refinanciamento de curto
prazo. Conforme apontado no relatério de acompanhamento, em 2010, essas disponibilidades
equivaliam a 10,41% do PIB (ou R$ 703,83 bilhdes, em valores corrigidos a dezembro de 2020), ao
passo que, em 2020 correspondiam a 19,50% do PIB (ou R$ 1.452,61 bilh&es).

11. Ainda no que se refere aos ativos da Unido, em particular em relacdo aos créditos do Tesouro
Nacional junto ao BNDES, verificou-se que, a partir de 2015, houve uma redugdo gradual dos valores
em razao das sucessivas devolucdes realizadas pelo BNDES. Em 2014, esses créditos somavam
R$ 668,20 bilhoes (valores corrigidos), volume reduzido a R$ 191,29 bilhdes, em 2020.

12. Observe-se, portanto, que as informagdes acima elencadas, somadas a outras também
apresentadas relatorio elaborado pela equipe instrutora, estdo diretamente relacionadas a
sustentabilidade da divida publica e, por consequéncia, a estabilidade das finangas publicas do Brasil,
0 que tem condao de gerar reflexos sobre toda a sociedade. A expansdo do endividamento pode
acarretar elevacdo dos encargos, o que exige o carreamento de mais recursos necessarios ao
pagamento de juros, por exemplo, reduzindo as disponibilidades para o custeio de politicas publicas.

13. Desse modo, entende-se que os principais atores responsaveis pela alocacao dos recursos publicos
para o custeio das mais diversas despesas, com destaque para o Congresso Nacional, devam dispor
de informacdes relevantes, como aquelas apresentadas no relatério de acompanhamento, com a
finalidade ampliar o rol de subsidios disponiveis & tomada de decisdes de grande relevancia para o
pais.

14. Diante do exposto, submetam-se os autos a considerag@o superior, propondo um novo conjunto
de encaminhamentos, a saber:

a. informar a Comissdo Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizacdo, do Congresso
Nacional, com fundamento no art. 3° da Resolugao-TCU 322/2020 c/c o art. 140, § 3° da
Lei 14.116/2020 (LDO 2021) que:

a.1. Em 2020, as receitas primarias liquidas tiveram reduc¢ao real de 15%, quando comparadas com
os valores atualizados arrecadados no ano anterior, ao passo que as despesas tiveram crescimento
real de 29%, o que ensejou a producio de resultado primario do governo central deficitario da ordem
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de R$ 745.3 bilhoes;

a.2. a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional em 2020 foi de R$ 1.282,8 bilhdes,
valor que supera em R$ 214,9 bilhdes a previsao contida no Plano Anual de Financiamento da Divida
Publica Federal (R$ 1.067,9 bilhdes);

a.3. a DPF variou de RS 4.248,9 bilhdes em 2019 para R$ 5.009,6 bilhdes em 2020, sendo que as
emissdes totalizaram R$ 1.329 bilhdes, os resgates foram de R$ 920,9 bilhdes e os juros apropriados
foram de R$ 352,6 bilhdes;

a.4. a razdo DPF/PIB aumentou de 57,4% para 67,3%, resultante da expansdo do endividamento ¢
do recuo da economia brasileira em 2020;

a.5. o prazo médio da DPF, que era de quatro anos em 2019, diminuiu para 3,6 anos, em 2020 ¢ o
percentual de titulos vincendos em doze meses, que era de 18,7%, em 2019, aumentou para 27,6 %,
em 2020;

a.6. a flexibilizacdo da politica monetaria em 2020, com o cenario inicialmente deflacionario advindo
da pandemia de Covid-19, teve efeitos positivos sobre os indicadores de custo da divida, que
mantiveram trajetoria de queda no periodo. Assim, o custo médio acumulado em doze meses do
estoque da DPMFi reduziu-se de 8,66% a.a., em dezembro de 2019, para 7,27% a.a., em dezembro
de 2020, o menor valor da série historica;

a.7. seria necessario um superavit de R$ 337,8 bilhdes em 2020, para estabilizar a relagdo divida/PIB,
considerando o decrescimento real da economia em 0,041 em 2020, o volume da DPF no inicio do
exercicio de R$ 4.248,9 bilhdes, a inflagdo de 0,0452 e a taxa de juros de 0,0837;

a.8. além das despesas financeiras (juros e encargos e amortizagio) custeadas com emissao de titulos,
o endividamento publico foi necessario para pagar R$ 622,53 bilhdes em despesas nao financeiras
em 2020;

a.9. niveis muito baixos de reserva de liquidez podem colocar em risco o refinanciamento da divida
publica. A caracterizagdo dessa situagao em 2020, a luz da Lei 13.820/2019, motivou a transferéncia
de resultado decorrente da valorizagdo das reservas cambiais do Banco Central, no montante de
RS 325 bilhdes, para recompor essa reserva de liquidez;

a.10. Em 2020, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) cresceu 15% em relagdo ao saldo
atualizado do ano anterior - maior crescimento real em dez anos, chegando a R$ 6.615,76 bilhdes.
Do mesmo modo, ao se estabelecer a relagdo da DBGG com o PIB, observou-se um crescimento de
15%, saindo da proporg¢éo de 74,26% para 88,83% do PIB;

a.11. ao longo dos ultimos dez anos, as operacdes compromissadas cresceram tanto em volume
quanto em representatividade da DBGG. Em 2010, elas somavam R$ 502,26 bilhdes (valores
inflacionados pelo IPCA a dezembro/2020) e representavam 14% da DBGG, ao passo que, em 2020,
elas chegaram a R$ 1.235,80 bilhoes e representam 19% da DBGG;

a.12. ao longo dos ultimos sete anos, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) cresceu tanto em
volume quanto em representatividade do PIB. Em 2013 (ponto mais baixo da série analisada), ela
somava R$ 2.370,24 bilhdes (valores inflacionados pelo IPCA a dezembro/2020) e representava
30,5% do PIB, ao passo que, em 2020, ela chega a R$ 4.670,00 bilhGes e representa 63,02% do PIB;

b. encaminhar copia dessa instrugao a Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Economia e
ao Banco Central do Brasil; e

c. apensar os presentes autos apensar os presentes autos ao TC 036.616/2019-2, nos termos do art. 40,
inciso I, da Resolu¢ao-TCU 259/2014.”
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E o relatério.
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VOTO

Trata-se de Relatorio de Acompanhamento da Divida Publica Federal em 2020.

2. O endividamento publico exerce papel fundamental na realizacdo de investimentos
necessarios ao desenvolvimento do pais e na prestacdo de servigos publicos imprescindiveis para a
sociedade.

3. Por outro lado, para que ele se mantenha como instrumento positivo, ¢ essencial que a
gestao da divida publica seja feita de forma eficiente e transparente, de modo a garantir a credibilidade
do Estado perante os seus financiadores.

4. Da mesma forma como ocorre nos financiamentos obtidos pelo cidadio comum, a
desconfianga na capacidade de pagamento do Poder Publico pode prejudicar consideravelmente a
obten¢do de novos financiamentos, afastando potenciais credores e aumentando os juros, o que, por
fim, pode resultar em um ciclo cada vez mais vicioso para as finangas publicas e para a economia do
pais.

5. Assim, em termos de responsabilidade fiscal, tdo importante quanto gerar resultados
primarios positivos, ¢ gerir a divida publica com eficiéncia e eficécia.

0. Ciente dessa importancia e preocupado com o crescimento da divida publica federal nos
ultimos anos, este Tribunal decidiu por acompanhar, de forma permanente, a sua gestdo, emitindo,
para tanto, a Resolu¢ao-TCU 322/2020.

7. Este ¢ o primeiro trabalho realizado pelo Tribunal sob a égide da referida resolucao, que
“estabelece normas e procedimentos relativos ao processo de acompanhamento permanente da gestao
da divida publica no ambito do Tribunal de Contas da Uniao”.

8. O objetivo primordial do processo de acompanhamento da divida, de acordo com o art. 3°
da Resolugdo, ¢ analisar a evolugdo, a transparéncia, o desempenho e a conformidade da gestao da
divida publica federal tendo por base as metas declaradas no Plano Anual de Financiamento (PAF) da
Secretaria do Tesouro Nacional, e outros documentos correlatos, comunicando a sociedade e ao
Congresso Nacional, de forma periddica, os resultados da fiscalizagao.

9. Cumpre esclarecer que a DPF corresponde a soma da divida mobiliaria publica federal
interna com a divida publica federal externa (mobilidria e contratual) e que o PAF ¢ um documento
que declara a estratégia de financiamento da DPF e contempla as diretrizes e os parametros para sua
gestdo ao longo do ano.

10. O Guia sobre Auditoria da Divida Publica (Exposure Draft of GUID 5250) da Intosai
(Organizagdo Internacional das Entidades Fiscalizadoras Superiores) define o gerenciamento da divida
publica como o processo de formular e executar uma estratégia para administrar a divida de modo a
levantar o montante requerido de financiamento ao mais baixo custo possivel no médio e longo prazo,
consistente com um grau prudente de risco.

11. Em consonéncia com essa conceituacdo, os objetivos do gerenciamento da divida sdo
atender aos requerimentos de empréstimos do governo; tomar emprestado ao menor custo possivel nos
horizontes de médio e longo prazo; manter um grau prudente de risco na carteira de divida; e, atender a
quaisquer outros objetivos estabelecidos pelo governo, tais como o desenvolvimento € manutengdo de
um mercado eficiente para os valores mobiliarios de divida do governo.

12. Quanto aos riscos, a Intosai lista um conjunto de indicadores, que podem ser divididos em
trés tipos:
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a) Indicadores financeiros da divida - mostram o desempenho da divida publica no
mercado. Ex.: limites minimos e méximos para o estoque da DPF;

b) Indicadores de vulnerabilidade — medem o risco que as condigdes econdmicas atuais
geram sobre a divida publica. Ex.: razdo divida/PIB, prazo médio da DPF e percentual
vincendo em 12 meses;

¢) Indicadores de sustentabilidade - avaliam a capacidade do governo de enfrentar
contingéncias futuras, considerando certas circunstancias esperadas. Ex.: resultado
primario necessario para estabilizar a razdo divida/PIB.

13. O PAF 2020 fixou parametros para alguns desses indicadores de risco.
11
14. Feita essa breve explanagdo, anoto que os resultados do presente Acompanhamento podem

ser consultados, em detalhe, no relatério que antecede este voto, cujo teor serd enviado aos Orgaos
pertinentes.

15. Comento, abaixo, apenas alguns pontos.

16. De acordo com o projetado no Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal
para 2020 (PAF 2020), a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional no exercicio de
2020 seria de RS 1,068 trilhdes. No entanto, ao final do exercicio, ela foi de R$ 1,283 trilhdes.

17. O maior motivo desse aumento foi a crise causada pela pandemia de Covid-19, que tanto
diminuiu a receita arrecadada quanto aumentou as despesas executadas. A titulo de comparacao, a
queda na receita primdria arrecadada em relacdo a 2019 foi de 15%, ao passo que o aumento da
despesa primaria foi de 29%. Isso resultou em um resultado primario deficitario em R$ 745,3 bilhoes.

18. A necessidade de endividamento poderia ter sido maior, caso ndo ocorresse a transferéncia
de resultados positivos do Banco Central, principalmente decorrentes de operagdes de cambio, para o
Tesouro Nacional, os quais totalizaram R$ 372 bilhdes.

19. Essa situagao gerou, na maioria dos casos, uma extrapolacdo dos limites maximos de
indicadores de risco previstos no Plano Anual de Financiamento de 2020. Por exemplo:

19.1. o limite maximo de estoque da DPF previsto era de R$ 4,9 trilhdes, no entanto, ao final do
ano, alcangou R$ 5,01 trilhdes;

19.2. a razao divida/PIB piorou de 57,4% para 67,3%; ¢

19.3. o resultado primdrio previsto no PAF para estabilizar a relacdo divida/PIB deveria ser

positivo em R$ 337,9 bilhodes, enquanto o ocorrido foi negativo em R$ 745,3 bilhdes, como ja dito.

20. Por outro lado, alguns indicadores de risco permaneceram dentro dos limites previstos, nao
obstante a gravidade da crise. O prazo médio da DPF embora tenha diminuido para 3,6 anos ficou
dentro do limite minimo de 3,8 previsto, e o percentual de titulos vincendos em 12 meses atingiu
27,6% quando o limite maximo era de 28%.

21. Em relagdo a utilidade do endividamento (aplicagdo dos recursos), o relatorio de
fiscalizagdo informou que R$ 1,4 trilhdo das despesas puiblicas corresponderam ao pagamento de juros,
encargos ¢ amortiza¢do da divida, ¢ que R$ 622,5 bilhdes a despesas ndo-financeiras, tais como:
beneficios previdenciarios, auxilios emergenciais, auxilios financeiros aos Estados, Distrito Federal e
Municipios no combate a Covid-19, precatorios e aposentadorias e pensdes civis da Unido.

22. A reserva de liquidez recuou entre os meses de margo a julho de 2020, em razdo da
necessidade de financiamento para combate a pandemia e ao aumento da demanda por ativos menos
arriscados por parte dos investidores. No entanto, foi recomposta em agosto de 2020, com a

2

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 67873370.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 020.148/2020-8

transferéncia dos resultados positivos das reservas cambiais do Banco Central, voltando a patamares
pré-crise.

23. Em relacao a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), o relatorio apontou que ela cresceu
15% em 2020 — maior crescimento real em dez anos, elevando-se também consideravelmente a relagao
DBGG/ PIB, de 74,26% para 88,83%.

24, A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) também sofreu expansdo, chegando a R$ 4,7
trilhdes, o equivalente a cerca de 63% do PIB em 2020.

25. Vale destacar que, dentre os quarenta paises de mercado emergente listados no Monitor
Fiscal do Fundo Monetario Internacional, o Brasil ¢ o que possui uma das relagdes mais elevadas
DBGG/PIB em 2020, ficando atras apenas de Angola, Argentina, Libano, Sri Lanka e Venezuela,
segundo o relatorio de abril de 2021.

26. Anoto, todavia, que ao comparar o crescimento dessa relacio DBGG/PIB de 2019 para
2020 no Brasil com o dos outros paises da lista, ele foi menor na maioria dos casos. A titulo ilustrativo,
confronto alguns dos dados extraidos do mencionado relatoério do FMI de abril de 2021:

DBGG/PIB
2019 2020 Crescimento %
Meédia paises emergentes 54,7% 64,4% 17,73%
Média América Latina emer. 68,4% 77, 7% 13,60%
Média G20 emergentes 55,8% 65,6% 17,56%
Brasil 87,7% *98,9% 12,77%

*O percentual difere do percentual de 88,83% citado neste relatorio, porque o FMI utiliza metodologia de calculo diferente da usada
pelo Banco Central apds 2007, incluindo os titulos livres em carteira da autoridade monetaria e a divida das empresas estatais.

217. De qualquer forma, os dados colhidos neste Relatorio de Acompanhamento demonstram
que a pandemia impactou de forma bastante negativa as contas publicas no Brasil, fazendo extrapolar
os limites maximos da maioria dos indicadores de risco previstos no Plano Anual de Financiamento, o
que requer do Poder Publico bastante atencdo e, sobretudo, acao para os exercicios vindouros.

28. Mais do que nunca, € preciso realizar as reformas estruturantes, gerar receitas e diminuir
despesas, a fim de que, para além de estabilizar a divida, seja possivel reduzi-la a patamares que
possibilitem juros baixos e uma melhor percepcao de risco pelos investidores.

29. Diante do exposto, em consonancia com o parecer da Semag, voto para que este Tribunal
adote o acordao que ora submeto a apreciacao.

TCU, Sala das Sessoes, em 2 de junho de 2021.

Ministro BRUNO DANTAS
Relator
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ACORDAO N° 1321/2021 — TCU — Plenério

. Processo n° TC 020.148/2020-8.

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

. Interessados/Responsaveis: ndo ha.

. Orgo: Secretaria do Tesouro Nacional.

. Relator: Ministro Bruno Dantas.

. Representante do Ministério Publico: nao atuou.

. Unidade Técnica: Secretaria de Macroavaliagdo Governamental (Semag).
. Representagdo legal: ndo ha.
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9. Acérdao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de Acompanhamento da Divida Publica Federal
em 2020;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do
Plenario, ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. informar a Comissao Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizacdo do
Congresso Nacional, com fundamento no art. 3° da Resolu¢ao-TCU 322/2020, c/c o art. 140, § 3°, da
Lei 14.116/2020 (LDO 2021) que:

9.1.1. a necessidade liquida de financiamento do Tesouro Nacional em 2020 foi de
R$ 1,283 trilhdes, valor que superou em R$ 214,9 bilhdes a previsdo contida no Plano Anual de
Financiamento (PAF) da Divida Publica Federal (DPF);

9.1.2. a DPF variou de R$ 4,249,9 trilhdes em 2019 para R$ 5,010 trilhdes em 2020;

9.1.3 a razdao DPF/PIB aumentou de 57,4% para 67,3%, resultante da expansdo do
endividamento e do recuo da economia brasileira em 2020;

9.1.4. o prazo médio da DPF, que era de quatro anos em 2019, diminuiu para 3,6 anos em
2020, e o percentual de titulos vincendos em doze meses, que era de 18,7% em 2019, aumentou para
27,6 % em 2020;

9.1.5. o resultado primario de 2020 foi deficitario em R$ 745,3 bilhdes, ao passo que, para
estabilizar a relagdo divida/PIB, segundo previsdes, seria necessario um resultado superavitario de
R$ 3379 bilhdes;

9.1.6. quanto ao propoésito do endividamento, R$ 1,4 trilhdo das despesas publicas
corresponderam ao pagamento de juros, encargos ¢ amortizagdo da divida, ¢ R$ 622,5 bilhdes a
despesas nado-financeiras, tais como: beneficios previdenciarios e auxilios emergenciais, auxilios
financeiros aos Estados, Distrito Federal e Municipios no combate & Covid-19;

9.1.7. houve diminui¢do na reserva de liquidez nos meses de marco a julho de 2020, mas
seu valor foi recomposto em agosto de 2020, voltando a patamares pré-crise;

9.1.8. a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) cresceu 15% em 2020 em relagdo ao
saldo atualizado do ano anterior, chegando a R$ 6,616 trilhdes, o que equivale a 88,83% do PIB,;

9.1.9. a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) também cresceu em 2020, chegando a
R$ 4,670 trilhdes, ou 63,02% do PIB;

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

9.3. apensar os autos ao TC 036.616/2019-2, nos termos do art. 40, inciso I, da Resolugao-
TCU 259/2014.

10. Atan® 19/2021 — Plenario.

11. Data da Sessao: 2/6/2021 — Telepresencial.
12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-1321-19/21-P.
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13. Especifica¢do do quoérum:

13.1. Ministros presentes: Ana Arraes (Presidente), Walton Alencar Rodrigues, Benjamin Zymler,
Augusto Nardes, Raimundo Carreiro, Bruno Dantas (Relator) e Jorge Oliveira.

13.2. Ministro-Substituto convocado: Marcos Bemquerer Costa.

13.3. Ministros-Substitutos presentes: André Luis de Carvalho e Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
ANA ARRAES BRUNO DANTAS
Presidente Relator

Fui presente:

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