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Assunto: Auditoria operacional com o objetivo de
apurar as causas e consequéncias do aumento da
divida mterna federal no periodo de 2011 a 2014.
Instrugdo complementar

Relator: Aroldo Cedraz
Revisor: Weder de Oliveira
Proposta: submissdao a comentarios dos gestores

INTRODUCAO

1. A presente instrugdo complementar tem por finalidade esclarecer pontos levantados pelo
despacho do Exmo. Ministro Weder de Oliveira, com a anuéncia do Exmo. Ministro-Relator (peca 49,
p. 1-4), nos seguntes termos:

10. Ante o exposto, determino o retorno dos autos a Semag para que, apés instrucdo
complementar, encaminhe copia do relatério e da respectiva instrugdo ao BancoCentral e a Secretara
do Tesouro Nacional, nos termos das normas de auditoria do Tribunal, bem como copia deste
despacho, para que se manifeste [sic] acerca de seu contetido e das questdes levantadas, no prazo
maximo de 30 (trinta) dias.

HISTORICO

2. Trata-se de processo aberto em razio de solicitacdo de auditoria com o objetivo de apurar as
causas e consequéncias do aumento da divida interna federal no periodo de 2011 a 2014, para
atendimento do Requerimento 35/2015 do Senador Ronaldo Caiado, encaminhado a esta Corte por meio
do Oficio 98/2015 (SF), autuado como Solicitagdo do Congresso Nacional, sob a forma do processo TC
003.738/2015-9. O Relatorio de Auditoria (peca 41) foi oficializado mediante despacho do titular desta
unidade técnica emitido em 30/9/2016 (peca 43).

3. Tendo sido incluido em pauta para apreciagdo de mérito na Sessdo Ordindria de 7/12/2016,
o presente processo foi alvo de pedido de vista formulado pelo Ministro-Substituto Weder de Oliveira.
Posteriormente, ja condicao de revisor, o ministro Weder proferiu despacho datado de 28/4/2017, no qual
enfatizou a necessidade de obter esclarecimentos adicionais junto a unidade istrutiva, bem como colher
manifestagdes das unidades jurisdicionadas envolvidas, com vistas ao exame mais acurado da matéria.

4. Com o propdsito de esclarecer os pontos levantados, passa-se a andlise de cada uma das
questdes, “visando a elucidacdo de dividas que o trabalho podera suscitar, também, no publico externo,
e o melhor uso dos resultados da auditoria”, conforme item 7 do Despacho supracitado (peca 49, p. 3).
Para fins de maior clareza, neste processo passa-se a utilizar o termo “sustentabilidade” da divida ao
nvés de “solvéncia” da divida.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 57903042.



Secretaria-Geral de Controle Externo

m TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO 2
Secretaria de Macroavaliagdo Governamental

5. De acordo com Buiter, W. (1985), (Guide to public sector debt and deficits. Economic policy:
a European Forum, 1, p. 13-79,nov.), o conceito de sustentabilidade da divida publica parte da hipotese
de que uma politica fiscal pode ser considerada sustentdvel se ¢ possivel manter constante arelagao entre
a divida liquida do setor publico (DLSP) e o Produto Interno Bruto (PIB). Dessa forma, se a razio
divida/PIB apresenta uma tendéncia crescente, entdo a divida publica pode ser considerada nio
sustentavel.

6. Segundo Rossi, André (1977), (A Solvéncia da Divida: Testes para o Brasil, Texto para
Discussdao N° 493, Ipea), a condigdo necessdria para a solvéncia da divida requer valores positivos para
a soma da senhoriagem e do superavit primario aumentado (eventualmente gerados no futuro). De fato,
o estoque da divida ptblica ¢ como um ativo de uma empresa que tem o valor presente igual a soma
descontada dos dividendos esperados. Os dividendos no caso do setor publico sdo representados pelo
superavit primario (ampliado) mais a receita de senhoriagem. Em suma, a solvéncia significa que arazio
divida/PIB ndo pode aumentar a uma taxa sistematicamente maior do que a taxa de juros real

EXAME TECNICO

“A andlise nao deveria compreender, primeiramente, a divida publica federal interna, uma vez que,
originalmente, o trabalho foi autorizado para avaliaras causas e consequéncias do aumento da divida
publica federal interna?”

7. O Banco Central do Brasil (Bacen) apresenta um demonstrativo que mostra a evolugdo e a
composicdo da “divida liquida do setor publico consolidado (DLSP)”, da “divida liquida e bruta do
governo geral (DLGG e DBGG)” e da “divida interna” com dados mensais desde dezembro de 2001.
Com base nesse demonstrativo, € possivel avaliar a evolugdo dos quatro referidos conceitos de divida
publica nos graficos apresentados a seguir.

8. No primeiro grafico, observa-se a evolucdo da divida bruta do governo geral e da divida
interna, ambas como propor¢do do PIB, de dezembro de 2001 a fevereiro de 2017. Destaque-se que a
divida bruta ¢ equivalente a soma da divida mterna e da divida externa. Observa-se, no grafico, que a
divida bruta (% do PIB) ¢ superior a divida interna (% do PIB) e que a diferenca entre elas ¢ exatamente
a divida externa (% do PIB).

0. Nota-se que, principalmente a partir de 2007, a diferenga entre as duas séries € muito pequena
e, nesse sentido, elas evoluem de uma forma muito sincronizada e convergente. Nesse contexto, a divida
bruta ¢ uma boa proxy para a divida interna, o que torna vidvel analisar tanto a divida interna, quanto a
divida bruta. Isto posto, faz-se interessante a andlise da divida bruta comparativamente a divida liquida,
ambas relativas ao governo geral.

10. Vale destacar que a evolugdo das dividas bruta e interna (% do PIB) a partir de meados de
2014 apresenta uma tendéncia de crescimento, o que pode indicar uma trajetdria indesejavel ou nio
sustentavel.
Grafico 1 — Evolucao da Divida Bruta do Governo Geral e da Divida Federal Interna
% do PIB
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Fonte: Bacen.
11. O segundo grafico mostra a evolugdo da divida liquida do governo geral e da divida liquida

do setor publico consolidado, ambas como propor¢do do PIB de dezembro de 2001 a fevereiro de 2017.
A evolucdo de ambas ¢ praticamente idéntica. A divida liquida do setor publico ¢ dada pela soma da
divida liquida do governo geral mais a divida liquida do Banco Central e das empresas estatais. Por sua
vez, a divida liquida do governo geral é composta pela soma da divida bruta do governo geral, dos
créditos do governo geral e da equalizacdo cambial. Os créditos do governo incluem os créditos junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), que sdo relevantes para a andlise.

12. Ante o exposto, dada a conexdo dos quatro conceitos de divida ora apresentados, optou-se
pelo uso dos quatro conceitos. Pode-se analisar a evolucdo da divida liquida do setor publico quanto aos
seus fatores condicionantes, conforme as tabelas 1 e 2. Tais fatores permitem comparar e avaliar a
evolugdo da divida até 2010 e a partir de 2011 até 2014, que ¢é o periodo demandado pelo Congresso
Nacional. Pode-se avaliar também os quatro conceitos nos graficos 1 e 2. A andlise dos quatro
indicadores de divida permite avaliar a evolugdo dos créditos junto ao BNDES e dos instrumentos
hibridos de capital e divida (IHCD), por exemplo, além da relagdo de causalidade entre dividas liquida e
bruta do governo geral apresentada na se¢do 2.3 do Relatorio de Auditoria (peca 41, p. 15-16), em que
se fez um teste de causalidade entre essas dividas. Tais andlises sdo relevantes para entender as causas e
consequéncias do aumento da divida mterna federal entre 2011 e 2014. Em outras palavras, uma analise
focada nos quatro conceitos de divida permite uma avaliagdo mais rica e completa do que a opgao pela
analise apenas da divida interna federal.

Grifico 2 — Evoluciao da Divida Liquida do Setor Publico e da Divida Liquida do Governo Geral
% do PIB
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13. Por fim, vale destacar, com base no grafico acima, que a evolugdo das dividas liquidas do

setor publico e do governo geral (% do PIB) mostra uma trajetoéria preocupante a partir de meados de
2014, pois, assim como no primeiro grafico, a evolucdo das dividas pode sinalizar o micio de uma
trajetoria explosiva e nsustentavel, dado o cendrio econdmico e fiscal desde meados de 2014.

“Com relagdo ao achado “ha evidéncias empiricas de que incrementos tanto da DLGG quanto na
variacdo da DBGG afetam negativamente a taxa de crescimento da economia brasileira no periodo
considerado”, que pardmetros de referéncias internacionalmente aceitos foram utilizados para
considerar que um determinado déficit nominal afeta a sustentabilidade do endividamento e o
equilibrio das contas publicas?”

14. A analise dos efeitos das DLGG e DBGG sobre o crescimento ¢ abordada na secdo 3.2 do
Relatorio de Auditoria, que mcorpora os paragrafos 98 a 109 (pega 41, p. 27-30). Na conclusdo, ¢
reportado o resultado do impacto negativo das DGBB e DLGG sobre a taxa de crescimento da economia
brasileira. Nesse contexto, ndo ha qualquer referéncia ou comentério sobre arelagdo entre déficit nominal
e sustentabilidade da divida ligado a se¢do 3.2 do Relatdrio.

15. Entretanto, vale destacar arelacdo entre déficit e divida, considerando-se aevolugao da razio
divida/PIB amplamente divulgada pela literatura nacional e nternacional. Conforme Olivier Blanchard
(1999) (Macroeconomia. Editora Campus, 1999), tem-se que:

B BB G,

o LYo .o,

onde todas as varidveis estdo em termos reais, tal que B, ¢ a divida do governo no final do periodo

anterior t-1 ouno micio do periodo t, B, ¢ adivida do governo no final do periodo t, r ¢ a taxa real de
juros (taxa nominal de juros deduzida da taxa esperada de inflagdo) e g ¢ a taxa de crescimento do
produto. Assim, 7B, equivale ao pagamento dos juros reais sobre a divida existente do governo. G, sdo
os gastos do governo com bens e servigos no periodo te 7, equivale aos impostos menos as transferéncias
no periodo t. Assim, o déficit orcamentario ¢ igual aos gastos do governo, inclusive o pagamento de
juros, menos os impostos liquidos de transferéncias, tal que Déficit, =rB, , +(G, —T,). O déficit
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orcamentario pode ser decomposto em duas partes, o pagamento dos juros reais sobre a divida existente,
rB, ,, e o resultado primirio (G, —T,). Se o resultado for positivo, obtém-se um déficit primario, caso
contrario, um superavit primario. Por fim, a divida corrente ou passada é avaliada como propor¢do do
PIB real, Y, ou Y, ,, respectivamente, e o resultado primario ¢ avaliado como proporgdo do PIB real Y, .

t-1°

16. A equacdo acima mostra que a variagdo do coeficiente da divida ¢ igual a soma de dois
termos. O primeiro ¢ a diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de crescimento do produto vezes o
coeficiente inicial da divida. O segundo € a razio entre o déficit primario e o PIB. Dessa forma, arazio
divida/PIB aumenta se a taxa real de juros for superior a taxa de crescimento econdmico e se houver uma
piora do resultado primario/PIB.

“A proposta de inclusao integral da divida de estatais, como a Petrobras e a Eletrobras, na divida
liquida do setor publico se harmoniza com os padroes das estatisticas internacionalmente aceitas?
Quais normas ou entendimentos sobre as estatisticas contdbeis e fiscais que até entdo estido sendo
utilizadas justificam essa mudanca? Que beneficios traria? Essa proposta foi submetida a
manifestagdo do Ministério da Fazenda e do Banco Central?

A inclusdo de restos a pagar da Unido da divida na divida liquida do setor publico se harmoniza com
os padroes das estatisticas internacionalmente aceitos? Por que é necessdria e adequada essa
inclusdao? Quais sdo os fundamentos técnicos para se incluir ou ndo os restos a pagar de outros entes
da federacgdo, tendo em vista que a DLSP se refere a toda a administracdo publica? Essa proposta foi
submetida a manifestagdo do Ministério da fazenda e do Banco Central?”

17. Considerando-se o principio basico de transparéncia das contas publicas, sugere-se um
indicador de DLSP consolidado que pretende ser mais abrangente no sentido de incluir as estatais
Petrobras e Eletrobras, além dos restos a pagar processados ¢ ndo processados. Aliado ao aspecto da
transparéncia, deve-se destacar a missdo constitucional do Tribunal de Contas da Unido de zelar pela
fidedignidade das contas publicas. Nesse contexto, transparéncia e fidedignidade da coisa publica sao
indissociaveis.

18. Como ja mencionado no Relatério de Auditoria, adivida liquida do setor publico consolidado
incluia as dividas das estatais Petrobras e Eletrobras, mas, a partir de 2009, a série da DLSP consolidado
deixou de contabilizar as dividas da Petrobras e, em 2010, da Eletrobras. A pergunta realmente relevante
¢ a seguinte: o critério anterior de incluir as respectivas estatais nao tornava o indicador da DLSP mais
transparente e fidedigno? O Grafico 9 (pega 41, p. 18) mostra a diferenca da DLSP com e sem as estatais
entre 2001 e 2014. O grafico mostra que, a partir de 2008, a série apresenta uma tendéncia crescente, que
significa um processo de forte endividamento, que alcangou o valor de 5,74% do PIB em 2014.

19. No paragrafo 65 do Relatorio (peca 41, p. 18), argumenta-se que:

Esse resultado mostra dois pontos relevantes: i) o elevado e quase inacreditavel grau de alavancagem
da Petrobras e, ii) dado o grau de endividamento das estatais aqui consideradas, ndo se pode omitir
sob qualquer pretexto a exclusdo do endividamento dessas empresas no computo da DLSP
consolidado. A exclusdo de tais valores significa a nao fidedignidade da contabilizacdo de uma das
mais relevantes varidveis da politica econdmica, qual seja, a divida publica.

20. Nesse contexto, vale destacar que o TCU recomendou a rejeicdo das contas do governo
federal nos exercicios de 2014 e 2015 justamente pela falta de fidedignidade das contas publicas. Vale
destacar, ainda, que o procedimento aqui utilizado, de incluir na DLSP as dividas das estatais e os restos
a pagar, serve apenas para efeito comparativo. Dessa forma, o Congresso Nacional pode ter acesso a essa
analise comparativa.
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21. No contexto supracitado, o beneficio da utilizacdo desse indicador de divida proposto, mais
geral pela inclusdo das dividas das duas estatais e dos restos a pagar, seria dar maior transparéncia aos
indicadores fiscais associados a mensuracdo da divida publica. Vale destacar que a divida publica tem
varios indicadores e cada um deles tem a fungdo de destacar aspectos distintos. Por exemplo, as leituras
dos indicadores de divida bruta e divida liquida sdo distintas, pelo fato de serem mensurados por aspectos
comuns e por aspectos especificos. Dessa forma, o procedimento aqui utilizado pode ser util por gerar
mformacdes que os demais indicadores de divida ndo possuem, ou seja, a inclusdo das dividas estatais e
dos restos a pagar, que, como ja comentado, ndo sdo despreziveis. No paragrafo 67 do Relatério de
Auditoria (pega 41, p. 19), observa-se que os valores de restos a pagar como propor¢ao do PIB em 2013
e 2014 foram, respectivamente, de 2,86% e 2,55%. Destaque-se que o somatoério dos valores das dividas
liquidas da Eletrobras e Petrobras e mais os restos a pagar como propor¢ao do PIB alcangcaram um
patamar em torno de 8% do PIB.

“Considerando a conclusdo “ndao ha evidéncias empiricas de que a divida publica no periodo [2002 a
2014] analisado seja considerada solvente” (item 173 do relatorio e 4.b.1, do pronunciamento),
observa-se que a conclusdo se faz sobre um periodo determinado do passado. Estamos em 2017 e,
hoje, a divida ndo é considerada insolvente. Ao se concluir que “ndo ha evidencias empiricas de que
a divida seja considerada solvente no periodo de 2002 a 2014, se pretendeu afirmar que, tendo em
vista o que foi verificado nesse periodo, as projecoes indicam que hd indiciosde que a divida brasileira
seria insolvente?

Se afirmativa a resposta sobre a questdo anterior, que pardmetros foram utilizados como critério de
insolvéncia da divida publica, no caso brasileiro? Que cendrios fiscais foram utilizados para essas
projecoes? Quando se caracterizaria a situacdo de insolvéncia em razdo desses cendrios? Como esse
contexto poderia ser reportado de modo mais facilmente compreensivel pelo Congresso Nacional?”

22. Conforme comentado anteriormente, com base nos graficos dos quatro conceitos de divida
ptblica (% do PIB), ha evidéncias sobre a trajetoria preocupante da evolugdo da divida a partr do
exercicio de 2014, por sinalizar uma trajetdria explosiva e nsustentdvel. Se ndo houver um forte ajuste
fiscal, dada a previsdo de crescimento da economia nos proximos anos, certamente a divida tornar-se-a
msustentavel. Com base na equacdo anterior sobre a evolugdo da razio divida/PIB, pode-se fazer as
seguintes avaliacdes:

1) Se houver, ao longo do tempo, uma reducdo do superavit primario ou um aumento do déficit
primario como proporcao do PIB, arazio divida/PIB deve aumentar. Com base na Tabela 2
do Relatorio e respectivos comentarios (peca 41, p. 8-9), observa-se uma piora do resultado
primario como propor¢ao do PIB desde 2011, ano em que ocorreu um superavit de 2,9%. Em
2012 e 2013, o superavit cai para 2,2% e 1,8%, respectivamente. Em 2014, 2015 e 2016
ocorreram déficits primarios de 0,6%, 1,85% e 2,49%, respectivamente. Assim, o Brasil
mostra uma forte deterioragdo fiscal, o que resulta no incremento da razio divida/PIB. Nao
estdo consideradas nessas estatisticas as chamadas “pedaladas fiscais” reconhecidas pelo
Bacen, o que piora o déficit primario a partir de 2014.

2) Se houver ao longo do tempo uma taxa real de juros superior a taxa de crescimento, arazio
divida/PIB deve aumentar. Para efeito de simplificacdo, pode-se calcular a taxa real de juros
ex-post pela diferenga entre a taxa Selic e a taxa de inflagio medida pelo Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Pode-se, entdo, comparar a taxa de crescimento da
economia brasileira com a taxa real de juros, conforme tabela a seguir.

3) Tabela 1 — Evolucio da taxa real de juros e da taxa de crescimento econdmico
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%

Selic Taxa do Taxa Real de Taxa de
Ano () IPCA Juros Crescimento ©) -
()] ©=@-m ()
2011 10,91 6,50 4,41 3,97 0,44
2012 7,29 5,84 1,45 1,92 -0,47
2013 9,90 591 3,99 3,00 0,99
2014 11,65 6,41 5,24 0,50 4,74
2015 14,15 10,67 3,48 -3,77 7,25
2016 13,65 6,29 7,36 -3,60 10,96

Fonte: Ipeadata/IBGE.

Nota: o calculo da taxa de juros real, dado pela diferenca entre a taxa Selic e a taxa de inflagdo, ¢ uma aproximagdo (proxy) para
a forma de céalculo mais adequada, ou seja, [1+(Selic/100)] = [1+taxa de juros real/100]*[1+(taxa de inflagdo/100)].

23. Pode-se observar que apenas em 2012 a taxa real de juros foi ligeramente menor que taxa
de crescimento da economia, gerando um valor negativo de -0,47. A partir de 2014, a diferenga entre a
taxa real de juros e ataxa de crescimento passa de 4,74% em 2014 para 7,25% ¢ 10,96% em 2015 ¢ 2016,
respectivamente. A taxa de crescimento quase nula em 2014 e a recessdo de 2015 e 2016 afetaram
fortemente a razdo divida/PIB nos tltimos trés anos.

24. Os resultados mostram porque, a partir de 2011, a razdo divida/PIB comega uma tendéncia
de alta e, a partir de 2014, apresenta uma tendéncia claramente explosiva em decorréncia de dois fatores:
a deterioracdo da situacdo fiscal no Brasil e a combinagdo de elevadas taxas reais de juros e baixas taxas
de crescimento economico.

25. Ante o exposto, se ndo houver um forte ajuste fiscal, dadas as expectativas de crescimento
da economia, certamente a divida se tornara msustentavel. Destaque-se que, uma vez caracterizado um
processo de mnsustentabilidade, podera ocorrer uma reestruturagdo da divida ou mesmo um financiamento
da divida via emissdo de moeda pelo Bacen. Trata-se de duas formas ndo explicitas de insolvéncia. No
caso de alguns estados como o Rio de Janeiro, por exemplo, adivida ja se mostra nsolvente, tendo como
saida um processo de restruturacdo da divida com o suporte da Unido, via Tesouro Nacional. Outras
unidades da federagdo também apresentam situacdes fiscais gravissimas.

26. Dessa forma, considerou-se crescimento praticamente nulo até 2018 e baixo crescimento nos
anos seguintes. Além disso, observa-se que o ritmo de queda da taxa Selic ¢ menor do que o da taxa de
inflacdo, o que ainda deve gerar elevadas taxas reais de juros, superiores as taxas de crescimento
econdmico. Nesse contexto, ainda se faz necessaria uma reducdo significativa da presenca do Estado na
economia via reducdo dos gastos publicos para que o Pais possa reverter a trajetéria da divida. A seguir,
apresenta-se um cenario da evolugdo da razio divida interna/PIB até 2020.

27. Com base na equagdo citada por Blanchard (1999), assumem-se os seguintes parametros:

- Arelagdo déficit primario/PIB vai ser similar a do exercicio de 2016, ou seja, em torno de 2,50%
em 2017 e 2018. Nesses dois exercicios, em fungdo da crise politica, considerou-se um cenario de nio
aprovacdo de medidas fiscais que consigam reduzir o déficit primirio de forma significativa. Nesse
sentido, assume-se um parametro ndo otimista. Para os exercicios de 2019 e 2020, qualquer que seja o
novo governo, entende-se que terd que fazer fortes ajustes fiscais de curto prazo, dada a gravissima
situagdo fiscal que herdara. Dessa forma, admite-se que o proximo governo de fato trabalhe para realizar
os ajustes fiscais necessarios. Nesse contexto, assume-se que o déficit primario seja de 1,5% em 2019 e
de 0,5% em 2020.

- Admite-se uma taxa Selic de 9% em 2017 e 2018. A incerteza em relagdo ao futuro
possivelmente vai impedir uma queda mais acentuada da Selic, pois o risco-pais deve aumentar ou pelo
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menos ndo cair. Dessa forma, ndo se espera uma queda mais acentuada da Selic, embora haja uma
tendéncia de queda da taxa de inflacio em decorréncia do baixo nivel de atividade econdmica esperada
para os exercicios de 2017 e 2018. Admite-se uma taxa Selic de 8% para 2019 e 2020.

- Assumem-se (aproximadamente) taxas de inflagdo de 4% e 3,5% em 2017 e 2018,
respectivamente, e de 4% em 2019 e 2020.

- Admitem-se taxas nulas de crescimento para 2017 ¢ 2018 e de 1,5% para 2019 e 2% para 2020.
Trata-se de uma avaliagio também ndo otimista, apesar de ndo ser considerada pessimista, pois o
crescimento ainda pode ser negativo em 2017 e 2018.

28. Pode-se observar que os parametros assumidos sdo conservadores no sentido de serem
razoavelmente ndo otimistas, considerando-se o grave quadro em que o Pais se encontra hoje. A partir
da equacdo seguinte, projeta-se a evolugdo da divida de 2017 a 2020 com os parametros supracitados,
considerando-se a razio divida federal nterna/PIB de 2016, que ¢ de aproximadamente 74% em
dezembro do referido exercicio.

B BB G,
Y, Y, Y,oo7,

t

Tabela 2 — Projecées para a evolucdo divida federal interna/PIB
%

Taxa Divida
Ano Selic do Taxiul:z: L Cr:: z?m(ei;lto (©)— (@ Déficit Interna
(a) IPCA © = (a) — (b) @ Primario/PIB /PIB
(b) projetada
2017 9,0 4,0 5,0 0 5,0 2,5 78,6
2018 9,0 35 55 0 55 2,5 83,9
2019 8,0 4,0 4,0 1,5 2,5 1,5 87,0
2020 8,0 4,0 4,0 2,0 2,0 0,5 89,0
Fonte: Elaborag@o propria.
29. A seguir, observam-se os célculos para as projecdes da divida federal mterna/PIB (%) de

2017 a 2020.
. ~ Bt Bt—l
1 - Simulagdo para 2017: Y 7. =(0,05)*0,74 + 0,025 = 0,062

t t-1

O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢ao do PIB aumenta 6,20 p.p, o que
significa que, no final de 2017, a divida projetada ¢ de 1,062*74 = 78,6 p.p.

B, B
2 - Simulagio para 2018: —- ——=- =(0,055) * 0,786 + 0,025 = 0,0682

t t-1

O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢do do PIB aumenta 6,82 p.p, o que
significa que, no final de 2018, a divida projetada ¢ de 1,0682*78,6 = 83,96 p.p.

B B
3 - Simulagdo para 2019: —-— —L = (0,025) % 10,8396 + 0,015 = 0,036

t t-1

O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢dao do PIB aumenta 3,60 p.p, o que
significa que, no final de 2019, a divida projetada ¢ de 1,036*83,96 = 87,0 p.p.
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B B
4 - Simulagdo para 2020: 7’ -1 =(0,020) * 0,87 + 0,005 = 0,0224

t t-1
O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢ao do PIB aumenta 2,22 p.p, o que
significa que, no final de 2020, a divida projetada é de 1,0224*87 = 89 p.p.

30. A Tabela 3 a segurr apresenta parametros com base em projecdes do Fundo Monetario
Nacional (FMI) e do Banco Central do Brasil. Apenas as proje¢des da Selic para 2019 e 2020 foram
mantidas em 8% a.a. A taxa Selic para 2017 e 2018 sdo proje¢des do Bacen. As projecdes da taxa de
crescimento da economia e do resultado primario sdo projecdes do FMIL.

Tabela 3 — Projecoes para a evolucido Divida Federal Interna/PIB
%

Selic T:::a Taxa Real de | Taxa de Déficit Ilﬂifr‘fi.
Ano () PCA | i‘;;)"s_ ® Creszl')“e“t" © =@ | primsriopB /PIB
(b) projetada
2017 8,5%* 4,358* 4,142 0,165* 3,977 2,342% 78,0
2018 8,5%* 4,457* 4,043 1,748%* 2,295 1,144* 80,5
2019 8,0 4,468* 3,532 1,954%* 1,578 0,223* 81,7
2020 8,0 4,472* 3,528 2,000* 1,528 -0,699* 82,1
Fontes: Bacen**/FMI*.
31. Com algumas aproximagdes decimais, pode-se observar as simulagdes para a divida federal
mterna/PIB nos exercicios entre 2017 e 2020.
) B B
1 - Simulagdo para 2017: 7t ——L =(0,04)*0,74 + 0,023 = 0,053

t t-1

O resultado mostra que a divida federal mterna como propor¢ao do PIB aumenta 5,30 p.p, o que
significa que, no final de 2017, a divida projetada ¢ de 1,053*74 =78 p.p.
B, B
2 - Simulagdo para 2018: 7’ -1 =(0,023)*0,78 + 0,014 = 0,032
t t-1
O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢ao do PIB aumenta 3,2 p.p, o que
significa que, no final de 2018, a divida projetada ¢ de 1,032*78 = 80,5 p.p.
B, B
3 - Simulagdo para 2019: Yt — Y;il =(0,016)* 0,805 + 0,002 = 0,015
t t-1
O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢ao do PIB aumenta 1,5 p.p, o que
significa que, no final de 2019, a divida projetada ¢ de 1,015*80,5 = 81,7 p.p.
B, B
4 - Simulagdo para 2020: —-— Y;_l =(0,015)*0,817 — 0,007 = 0,005
t t-1
O resultado mostra que a divida federal interna como propor¢do do PIB aumenta 0,5 p.p, o que
significa que, no final de 2020, a divida projetada ¢ de 1,005*81,7 = 82,1 p.p.

“Quais estudos académicos, ou elaborados por instituicoes internacionais, utilizaram as Metodologias
de Box-Jenkins, as técnicas de co-intergragdo de Griffths, de Hill e Judge, e de Johansen, na forma
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que foram apresentadas no relatorio, para avaliacdo da solvéncia da divida publica federal a ponto de
esses métodos poderem ser considerados procedimentos de auditoria e seus resultados irrefutaveis? ”

32. Além dos trabalhos citados no Relatorio de Auditoria (peca 41, p. 42), pode-se utilizar o livro
Time Series Data Analysis — Using Eviews, de Agung (2009), que ¢ uma boa referéncia para aplicagao
do método de Johansen. Existe uma vasta literatura sobre os métodos de Box-Jenkins e Cointegragao.
Dentre os trabalhos citados no processo, destaca-se o artigo em co-autoria com o professor de estatistica
da Universidade de Brasilia (UnB), Geraldo da Silva e Souza, que ¢ PhD em Estatistica pela Universidade
de Carolina do Norte nos Estados Unidos.

“Sobre a conclusdo “a escolha de operacoes para empresas privadas, com investimento em setores

produtivos em que o pais tem vantagens comparativas, traz o risco desses empreendimentos, em ultima
instdncia, para Tesouro Nacional” (item 170 do relatorio),de que forma se materializaria o risco para
0 Tesouro Nacional? Ha evidéncias do nivel de probabilidade de esse risco se concretizar? ”

33. A prestagdo de servicos brasileiros em projetos e obras de engenharia realizadas em paises
africanos e sul-americanos ¢ imputada como uma vantagem comparativa do Brasil para a execugdo
desses trabalhos. Via de regra, esses servicos recebem financiamentos do BNDES, conforme item 135 e
Tabelas 17 e 18 do Relatério de Auditoria (pega 41, p. 35), que registra uma prevaléncia de
financiamentos para empresas brasileiras de construgdo civil nesses paises pelo BNDES. Muitas dessas
operagdes de financiamento encontram-se em risco, haja vista os problemas de utilizacdo indevida de
recursos reportados na midia e uma tradicdo de perddao de dividas de paises africanos pelo governo
brasileiro.

“Outro aspecto importante a ser abordado complementarmente, refere-se ao papel dos bancos em
desenvolvimento. Esse papel costuma estar associado a politicas de longo prazo para setores
especificos. Sdo de amplo conhecimento os custos (subsidios implicitos) derivados da politica de
concessoes de créditos ao BNDES para execugdo de politicas governamentais. Foram analisadas
andlises ou avaliados estudos que de algum modo tenham discorridos sobre possiveis efeitos dessa
politica no arrefecimento das consequéncias da crise mundial de 2008 sobre o crescimento do PIB
brasileiro? Haveria potenciais efeitos positivos nessa politica ou tdo somente o efeito de ter onerado
injustificadamente o or¢camento geral da Unido?”

34. O presente trabalho buscou atender a demanda do Congresso Nacional no sentido de apontar
os motivos que levaram ao aumento da divida mnterna a partir de 2011. Um dos motivos relevantes para
este aumento foram as emissdes diretas de titulos publicos para o BNDES ocorridas entre 2008 e 2014.
Assim, devido a materialidade dos repasses do Tesouro Nacional ao Banco, buscou-se no presente
trabalho tdo somente identificar a destinagdo que o BNDES deu aos recursos publicos recebidos do
Tesouro.

35. Os dois graficos apresentados a seguir mostram que, apds a crise do subprime que impactou
o Brasil, principalmente em 2009, houve crescimento em 2010 da formagdo bruta de capital fixo (FBCF),
mas, apos 2010, a economia brasileira experimenta uma forte queda da FBCF.

Grafico 3 — Formacido Bruta de Capital Fixo — Variacio Real Anual
%
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Fonte: Ipeadata/IBGE.

36. Ante o exposto, pode-se fazer a seguinte pergunta: para onde foram os vultosos volumes de
créditos concedidos pelo BNDES para as empresas campeds nacionais, se tais montantes de créditos nao
foram convertidos em aumentos proporcionais do estoque de capital da economia brasileira? O que se
observa ¢ que, embora o BNDES tenha aumentado fortemente as concessdes de créditos, houve um
aumento a taxas decrescentes do estoque de capital at¢ 2014. Em outras palavras, o aumento do crédito
do BNDES foi acompanhado por uma queda na taxa da FBCF apdés 2010.

37. O grafico a segurr mostra a evolucdo da variacao real trimestral da FBCF de 2001 ao primeiro
trimestre de 2017. Observa-se que, a partir de 2014, a FBCF ndo so6 parou de crescer, como mostra uma
taxa de crescimento negativa desde entdo.

Grifico 4 — Formacgao Bruta de Capital Fixo — Variacdo Real Trimestral
%
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Fonte: Ipeadata/IBGE.

38. Uma das explicagdes para o ndo crescimento esperado no investimento pode ter decorrido de
um efeito “deslocamento”, ou seja, as empresas privadas trocaram a fonte de recursos para investimentos
que poderiam ter sido financiados por suas fontes de recursos proprios (lucros acumulados e ndo
distribuidos), pela obtencao de recursos publicos subsidiados. Dessa forma, ndo ocorre aumento dos
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mvestimentos, mas meramente uma troca da sua forma de financiamento, de recursos proprios por
recursos de terceiros.

CONCLUSAO E PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

39. Ante o exposto, uma vez prestados os esclarecimentos solicitados pelo Ministro-Revisor,
com fulcro no art. 1°, inciso I, da Portaria-MIN-AC 1/2017, e em cumprimento ao despacho do Exmo.
Ministro-Substituto  Weder de Oliveira, propde-se submeter o Relatorio de Auditoria e os
Pronunciamentos da Subunidade e da Unidade Técnica (pegas 41, 42 e 43), o Despacho do Revisor (peca
49) e a presente Instrucdo a Secretaria do Tesouro Nacional e ao Banco Central do Brasil para que, no
prazo de quinze dias, caso queiram, apresentem as respectivas consideracdes que julgarem pertinentes.

A consideracdao superior.

Semag-Dipec, em 17/8/2017.

Assinado Eletronicamente Assinado Eletronicamente
TITO BELCHIOR SILVA MOREIRA JOAQUIM RAMALHO DE ALBUQUERQUE
AUFC — Matr. 2843-6 (Coordenador) AUFC — Matr. 3836-9
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