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> trajetéria de longo prazo da divida n3o sera alterada
» dominéncia fiscal: regime em que a hipétese acima n3o se concretiza
* politica monetaria pode deixar de funcionar a contento.
@ Mesmo que a hipétese impliciata se concretize, politica monetaria tem efeitos
fiscais
» efeitos de curto prazo, que no longo prazo podem se anular pois vdo em
diversas direcdes
> tesouro compensaria os efeitos liquidos num prazo mais longo
o Alguns efeitos:
> afeta os subsidios implicitos dos empréstimos (mas n3o os explicitos).
> ao afetar a estrutura a termo das taxas reais de financiamento do governo,
afeta o servico da divida
* em particular, afeta imediatamente o servico da divida indexada ao juros (LFT)
» ao afetar o cAmbio, afeta o balanco consolidado do governo em reais
* desvalorizagc3o afeta positivamente o valor das reservas (importante hoje) e
negativamente a divida indexada (importante nos anos 2000).
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somam menos do que o valor da divida.
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ser paga pelo contribuinte,
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@ Para um empréstimo subsidiado com divida em t, D;

» calcula-se o fluxo futuro de recebimentos (juros e amortiza¢des) gerado por
esse empréstimo, {F:is} e

> calcula-se o valor efetivo da divida (do ponto de vista dos pagamentos a serem
recebidos) descontando cada fluxo Fiis pela taxa de financiamento do tesouro
correspondente ao prazo, ri e4s:

Z Ft+s
(14 reyets)

» a divida gerada pelo subsidio entdo pode ser computada pela diferenca entre a
divida nominal e seu valor efetivo:

D!'=D. - D¢
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@ Metodologia alternativa ja estd em uso no MF. Em dezembro de 2015 a SPE
divulgou um documento com essa metodololgia.
@ A metodologia consiste em
» calcular em primeiro lugar o fluxo de subsidio gerado pela diferenca entre o
fluxo de pagamentos que deveria ser pago (se a taxa fosse a de financiamento
do TN), F/. e os que serdo pagos, Fiys:
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FSts
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2
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>
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I
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Divida gerada pelos subsidios implicitos futuros nos
empréstimos ao BNDES

@ Calculamos a divida gerada pelos subsidios nos empréstimos do TN e do FAT
ao BNDES, inicialmente sem TLP

@ Para os subsidios dos empréstimos do TN usamos as seguintes hipéteses:
» TJLP constante a 7%
* sensibilidade: deslocamento paralelo para +-1%
» dados de empréstimos do TN ao BNDES em 31 de dezembro de 2016
» curva de juros do DI (SELIC se reduziu de 10,25% para 7,5%)

* 18 de julho de 2017 (como na nota que fizemos)
* atualizagdo para 27 de outubro.



Divida Adicional TN

; TILP=7% H 130 bi H 113 bi |
| TJLP=6% | 168 bi | 154 bils |
] TILP=8% H 90 bi H 69 bi \
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Divida gerada pelos subsidios implicitos do FAT

@ Para os subsidios gerados pelos empréstimos do FAT usamos as seguintes
hipéteses:
» TJLP e curva DI, como acima

» Os aportes anuais liquidos de resgates parciais totalizam em média 4% do
saldo do FAT do inicio de cada ano desde 2011:

Divida Adicional FAT || juros 18/07/2017 || juros 27/10/2017

| I I |

] Aporte Liquido 0% H 77 bi H 67 bi ‘
Aporte Liquido 1% 88 bi 79 bi

| Aporte Lig I I |
Aporte Liquido 2% 103 bi 94 bi

| Aporte Lig I I |
Aporte Liquido 3% 123 bi 114 bi

| Aporte Lig I I |
Aporte Liquido 4% 148 bi 141 bi

| Aporte Liq I I |

’ Aporte Liquido 5% H 185 bi H 181 bi ‘




Divida gerada pelos subsidios implicitos do FAT

@ Para os subsidios gerados pelos empréstimos do FAT usamos as seguintes
hipéteses:
» TJLP e curva DI, como acima

» Os aportes anuais liquidos de resgates parciais totalizam em média 4% do
saldo do FAT do inicio de cada ano desde 2011:

* fizemos variar os aportes liquidos de 0 a 5%

Divida Adicional FAT || juros 18/07/2017 || juros 27/10/2017

| I I |

] Aporte Liquido 0% H 77 bi H 67 bi ‘
Aporte Liquido 1% 88 bi 79 bi

| Aporte Lig I I |
Aporte Liquido 2% 103 bi 94 bi

| Aporte Lig I I |
Aporte Liquido 3% 123 bi 114 bi

| Aporte Lig I I |
Aporte Liquido 4% 148 bi 141 bi

| Aporte Liq I I |

’ Aporte Liquido 5% H 185 bi H 181 bi ‘




Divida Adicional FAT 4% H juros 18/07/2017 H juros 27/10/2017 ‘

|

\ TJLP=7% H 148 bi H 141 bi ‘
\ TJLP=6% H 160 bi H 155 bi ‘
\ TJLP=8% H 130bi H 122 bi ‘

‘ Divida Adicional TN+FAT 4% H juros 18/07/2017 H juros 27/10/2017 ‘
\ TILP=7% H 278 bi H 254 bi ‘
| TJLP=6% [ 328 bi [ 299 bi |
\ TILP=8% H 220 bi H 191 bi ‘




Economia gerada pela TLP

@ Recentemente foi aprovada a MP 777 que cria a TLP, que gradualmente
substituira a TJLP.

y | Div Ad TN | Div Ad FAT [ Div Ad TN+FAT | Reducdo Div |

18/07/2017 | 74 bi 109 bi 182 bi 96 bi
27/10/2017 | 51 bi 98 bi 149 bi 105
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substituira a TJLP.
o A TLP é calculada pela inflagdo do IPCA somada a um fator que multiplica a
taxa de juros real de 5 anos da NTN-B.
» em 2018 o fator é ap < 1: calculado de forma a aproximar a TJLP

» no ano 5 o fator é 1
> a cada ano o fator aumenta de 1/5 da disténcia 1 — ao
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@ Recentemente foi aprovada a MP 777 que cria a TLP, que gradualmente
substituira a TJLP.
o A TLP é calculada pela inflagdo do IPCA somada a um fator que multiplica a
taxa de juros real de 5 anos da NTN-B.
» em 2018 o fator é ap < 1: calculado de forma a aproximar a TJLP
» no ano 5 o fator é 1
> a cada ano o fator aumenta de 1/5 da disténcia 1 — ao
@ A TLP substituird a TJLP nos empréstimos nos empréstimos do TN e do
FAT ao BNDES a partir do momento em que os empréstimos ao tomador
final sejam renovados. Supomos que
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@ A TLP substituird a TJLP nos empréstimos nos empréstimos do TN e do
FAT ao BNDES a partir do momento em que os empréstimos ao tomador
final sejam renovados. Supomos que
> o prazo médio desses empréstimos seja de 5 anos
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@ Recentemente foi aprovada a MP 777 que cria a TLP, que gradualmente
substituira a TJLP.

o A TLP é calculada pela inflagdo do IPCA somada a um fator que multiplica a
taxa de juros real de 5 anos da NTN-B.
» em 2018 o fator é ap < 1: calculado de forma a aproximar a TJLP
» no ano 5 o fator é 1
> a cada ano o fator aumenta de 1/5 da disténcia 1 — ao
@ A TLP substituird a TJLP nos empréstimos nos empréstimos do TN e do
FAT ao BNDES a partir do momento em que os empréstimos ao tomador
final sejam renovados. Supomos que
> o prazo médio desses empréstimos seja de 5 anos
> a renovacido dos empréstimos se dé a taxa linear.
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Economia gerada pela TLP

@ Recentemente foi aprovada a MP 777 que cria a TLP, que gradualmente
substituira a TJLP.
o A TLP é calculada pela inflagdo do IPCA somada a um fator que multiplica a
taxa de juros real de 5 anos da NTN-B.
» em 2018 o fator é ap < 1: calculado de forma a aproximar a TJLP
» no ano 5 o fator é 1
> a cada ano o fator aumenta de 1/5 da disténcia 1 — ao
@ A TLP substituird a TJLP nos empréstimos nos empréstimos do TN e do
FAT ao BNDES a partir do momento em que os empréstimos ao tomador
final sejam renovados. Supomos que
> o prazo médio desses empréstimos seja de 5 anos
> a renovacido dos empréstimos se dé a taxa linear.

@ Calculamos o efeito da TLP na adi¢io de divida no cenario base:

y | Div Ad TN | Div Ad FAT [ Div Ad TN+FAT | Reducdo Div |

18/07/2017 | 74 bi 109 bi 182 bi 96 bi
27/10/2017 | 51 b 98 bi 149 bi 105
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Observacdes finais

o A divida adicional é mais sensivel & TJLP do que a mudancas de juros:
» a TJLP afeta diretamente pagamentos de todos os prazos
» mudancas de juros afetam o desconto dos pagamentos mais préximos, ndo
muito os pagamentos mais distantes

A substancial redugdo de juros ocorrida nos altimos meses (2.75% na SELIC)
significa uma redu¢do futura de divida de 24 bi, o que corresponde a pouco
mais de 8,5% da divida adicional

@ A TLP trara uma redugdo adicional da divida de 105 bi (de 254 bi para 149
bi), correspondendo a quase 60% da divida adicional no novo cenario de juros.

A TLP além de contribuir para a eficiéncia microecondmica e melhorar o
fiscal, reduz o efeito fiscal da politica monetaria



