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Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSI e dos

empréstimos ao BNDES, 3° bimestre de 2019

Este Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional, no ambito do Programa de Sustentac¢do do Investimento — PSI e dos
empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social — BNDES, referente ao 32 bimestre de 2019, traz as
seguintes informacdes: (i) impacto fiscal das operacdes do Tesouro Nacional com o BNDES e com a Financiadora de Estudos e
Projetos — FINEP; e (ii) valores inscritos em restos a pagar nas operac¢oes de equalizacdo de taxa de juros no ambito PS|, relativos
ao 32 bimestre de 2019,

Nesse sentido, sdo apresentadas cinco tabelas com informacgdes que refletem o impacto fiscal das operagcdes no ambito
do PSI, que envolvem o pagamento, pelo Tesouro Nacional, de equaliza¢do de taxa de juros nos empréstimos concedidos ao setor
produtivo pelo BNDES e pela FINEP (subsidios explicitos), bem como o impacto fiscal concernente aos empréstimos concedidos

pelo Tesouro Nacional ao BNDES (subsidios implicitos).

ATabelal, a seguir, contém os valores dos subsidios por periodo de apuracdo, segregados entre os de natureza financeira
(explicitos) e os de natureza crediticia (implicitos). No caso dos subsidios de natureza financeira (explicitos), trata-se da apuragdo
periddica dos montantes devidos pela STN, em fun¢do da diferenga entre a taxa de juros recebida pelo financiador nos
empréstimos concedidos no ambito do PSI e a taxa de juros paga pelo mutuario, o que gera desembolsos periddicos de pagamento
pelo Tesouro ao BNDES e a FINEP. Ja os subsidios de natureza crediticia (implicitos) sdo derivados da diferenca entre o custo de
captacdo do Tesouro (Custo TN) — definido metodologicamente como o Custo Médio de Emissdo dos Titulos da Divida Publica
Mobilidria Federal Interna — DPMFi — e o custo contratual dos empréstimos concedidos ao BNDES.

1 Para entender os conceitos e metodologia utilizados no presente Boletim, bem como para um histdrico sobre as operagbes que deram origem aos subsidios
apresentados, ver o Relatdrio de Subvengdes divulgado em janeiro de 2016 (considerado como a Edi¢do n.© 1 do Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional ao
BNDES e a FINEP) no link: https.//www.tesouro.fazenda.qgov.br/pt/-/boletim-de-subsidios-do-tesouro-nacional-no-ambito-do-psi-e-nos-emprestimos-ao-
bndes
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Tabela | = Valor dos Subsidios por Periodo de Apuragao

(RS) Fonte:

Valor dos Subsidios Financeiros Valor dos Subsidios Crediticios _

Dados  elaborados  pela
STN/COGEF, com base em
informagdes do BNDES e da FINEP.

Valores Valores Valores Valores Atualizados *  Valores  atualizados — para
Valores Correntes Atualizados para Atualizados para - 30/06/2019 pelo IPC-A.
30/06/2019* Correntes 30/06/2019* para 30/06/2019
** Posico acumulada até o dia
.~ .~ . Equalizacao Empréstimo da| Empréstimo da | Valor dos Subsidios
Equalizagdo | Equaliza¢do | Equalizagdo q ¢ P o P oo 30/06/2019.
. Total Unido ao Uniao ao BNDES Crediticios +
ao BNDES a FINEP Total ; .
(d)=(c) x IPC-a BNDES (f)=(e) x IPC-a Financeiros
(a) (c)=(a+b) _

acumulado (e) acumulado (g) = (d +f)
2008 - - - - 17.776.022 32.752.212 32.752.212
2009 228.975.933 - 228.975.933 398.382.204  4.576.870.878 7.963.037.349 8.361.419.553
2010  2.885.444.716 - 2.885.444.716 4.812.789.917  8.469.245.696 14.126.314.765 18.939.104.682
2011  5.191.046.933 2.576.549 5.193.623.482 8.179.328.309  10.538.243.041 16.596.457.162 24.775.785.471
2012 4.577.572.934  28.431.544 4.606.004.478 6.811.173.247  12.343.318.434 18.252.800.381 25.063.973.628
2013 5.991.883.935  62.428.273 6.054.312.208 8.458.873.939  10.629.385.349 14.851.006.626 23.309.880.564
2014 7.872.587.964 134.377.787 8.006.965.750 10.562.792.362  31.272.338.349 28.062.477.103 38.625.269.465
2015 9.571.532.242 259.108.378 9.830.640.620 12.187.374.275  18.969.018.983 23.516.527.856 35.703.902.131
2016 | 9.134.277.112 346.947.748 9.481.224.861 10.620.937.798  29.146.451.360 32.650.069.108 43.271.006.906
2017 6.041.104.202 329.156.027 6.370.260.229 6.713.719.395 15 .661.666.101 16.506.081.020 23.219.800.415
2018 3.717.319.670 269.665.457 3.986.985.127 4.081.542.061 5.029.010.819 5.148.280.851 9.229.822.912
2019 1.332.589.916 110.768.415 1.443.358.331 1.443.358.331 799.989.023 799.989.023 2.243.347.354
Total 74.270.271.838 178.505.793.454 252.776.065.292

Observa-se que houve uma redugdo nos valores dos subsidios financeiros e crediticios realizados até o 32 bimestre de

2019, em comparagdo com o mesmo periodo de 2018 (disponiveis no Boletim do 32 Bimestre de 2018).

No que tange aos subsidios de natureza financeira, que cairam de RS 2,2 bilhdes até o 32 bimestre de 2018 para RS 1,4
bilhdo até o 32 bimestre de 2019, trata-se de uma tendéncia natural, haja vista que esses subsidios decorrem de equalizacdo de
taxas de juros no ambito do PSI, em que ndo ha mais contratacdo de novas operagdes desde 2015. Dessa forma, considerando
também a amortizacdo dos empréstimos concedidos no ambito do Programa, o saldo equalizavel de operagdes vem caindo e esta

previsto para terminar em 2041. Com isso, ha a expectativa de que esses subsidios decrescam ao longo do tempo.

Secretaria do Tesouro Nacional — Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no &mbito do PSI e dos empréstimos ao BNDES — 32 bimestre de 2019 4




Relativamente aos subsidios crediticios, o valor passou de RS 3,1 bilhdes, até o 32 bimestre de 2018, para RS 800 milhdes
até o 32 bimestre de 2019. Essa queda significativa é resultado de trés fatores: (i) liquidacdes antecipadas dos empréstimos por
parte do BNDES ocorridas em 2018 (RS 130 bilhdes, dos quais RS 70 bilhdes ocorreram apds o 32 bimestre) e em 2019 (RS 30
bilhGes até o fim do 32 bimestre), as quais contribuiram para que o saldo dos contratos que constituem subsidios implicitos
(descritos na tabela V) em junho de 2019 (RS 233 bilhdes) fosse menor do que o saldo verificado em junho de 2018 (RS 328
bilhdes), o que, portanto, reduziu substancialmente a base sobre a qual incidem os subsidios; (ii) renegociacdo dos Contratos n2
922/PGFN/CAF e n2 923/PGFN/CAF, em outubro de 2018, com vigéncia retroativa a partir de 12 de janeiro de 2018, nos termos
autorizados pela Lei da TLP, que deu origem ao Contrato n2 034/2018-PGFN/CAF; e (iii) reducdo do custo médio de emissGes em
oferta publica da Divida Publica Mobilidria Federal interna — DPMFi no primeiro semestre de 2019 em comparagdo ao primeiro
semestre de 2018, o que reduz o subsidio crediticio, posto que ndo houve alteracdo significativa no custo contratual dos

empréstimos.

A Tabela IlI, por sua vez, apresenta os subsidios de natureza financeira, pelo critério de apuracdo e de pagamento,

conforme os termos da legislagdo pertinente:

Tabela Il = Valor dos Subsidios Financeiros pelos
Critérios de Apuragio e de Pagamento (R$)

“ Critério da Apuragao Critério do Pagamento

2008 - -
2009 228.975.933 B Fonte: ~ Dados  elaborados  pela
STN/COGEF, com base em informagbes
2010 2.885.444.716 - do BNDES e da FINEP.
2011 5.193.623.482 428.975.933
2012 4.606.004.478 751.660.642 Nota: Conforme a legislacéo atual, o
2013 6.054.312.208 121.858.879 pagamento dos subsidios explicitos tem
2014 8.006.965.750 110.744.844 duas  periodicidades, ~semestral e
2015 9.830,640.620 30,283.656.172 mensal, cujos procedimentos s@o
U R definidos pela Portaria MF n.° 193, de
2017 6.370.260.229 7.908.381.142 Portaria MF n.2 950, de 2015.
2018 3.986.985.127 5.009.503.196 o , ’
. *Posicdo acumulada até o dia
2019 1.443.358.331 1.819.045.545 30/06/2019

Secretaria do Tesouro Nacional — Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no &mbito do PSI e dos empréstimos ao BNDES — 32 bimestre de 2019 5




A Tabela lll, a seguir, apresenta a estimativa, em valor presente, dos subsidios financeiros ja contratados referentes as
operacdes do PSI e dos subsidios crediticios nos empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES, posicionados em 30/06/2019, os
quais deverdo viger até 2041 e 2040, respectivamente. Destaca-se que esta tabela sera atualizada no encerramento de cada
exercicio ou quando houver algum movimento financeiro que altere significativamente as proje¢ées. Dessa forma, como houve
amortiza¢do antecipada de RS 30 bilhdes no decorrer do 32 bimestre de 2019, a tabela foi atualizada para o presente relatério
com a posicdo de 30/06/2019.

Observa-se, portanto, que os subsidios crediticios reduziram-se de RS 32,2 bilhdes no ultimo Boletim (com posicdo
30/12/2018) para RS 28,4 bilhdes. Caso ndo houvesse a amortiza¢do antecipada de RS 30 bilhdes pelo BNDES, os subsidios
crediticios projetados teriam caido para RS 31,1 bilhdes por conta exclusivamente da atualizacdo nos cendrios de taxas de juros e
de projecoes de saldos do BNDES. Na situacao vigente, portanto, o efeito isolado da amortizacdo antecipada é de uma redugdo de
RS 2,7 bilhdes no subsidio crediticio até 2040.

Quanto aos subsidios financeiros projetados, observa-se uma reducdo de RS 7,2 bilhdes referentes ao ultimo Boletim
(com posicdo 30/12/2018) para RS 6,1 bilhdes. Esses subsidios ndo sdo impactados pela amortizacdo antecipada dos mencionados
contratos do PSI, uma vez que decorrem unicamente do Programa. As contratagdes no ambito desse Programa ja finalizaram e os
empréstimos estdo sendo amortizados ao longo do tempo, de modo que as subvengdes sdo calculadas sobre o saldo devedor,
gue vem gradativamente se reduzindo. A redugdo dos subsidios financeiros projetados decorre da redugdo da TJLP no cendrio
atual e em suas projegdes, o que, por sua vez, reduz a necessidade de subsidio pelo Tesouro Nacional para equalizar, junto ao

BNDES e a FINEP, o diferencial entre a referida taxa (custo da fonte de recursos) e o encargo do mutudrio final.
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Tabela Il - Projec¢do dos subsidios a Valor Presente (R$)* Os valores estimados dos  subsidios
Subsidios Crediticios financeiros e crediticios sdo

Situagdo vigente, apresentados por ano em que eles seréo
considerando as liquidagdes incorridos e trazidos a valor presente.

) L . Para tanto, adota-se a metodologia,
antecipadas dos empréstimos e
constante da Nota Técnica

Situagao caso nao houvesse a

Subsidios Financeiros** L .
amortiza¢do antecipada dos

empréstimos pelo BNDES

pelo BNDES

“Metodologia para Andlise a Valor

2019 2.446.447.317 3.214.041.494 2.826.015.459 Presente das Operacdes de Crédito entre

2020 1.460.728.905 4.759.505.583 4.273.190.957 a Unido e o BNDES”, disponibilizada no

2021 901.886.062 4.202.346.643 3.786.184.014 endereco; ,
http://www.fazenda.qgov.br/centrais-de-

2022 495.622.022 3.857.663.791 3.484.403.890 conteudos/publicacoes/demonstrativos-

2023 232.468.217 2.999.603.263 2.720.319.194 financeiros-e-

2024 116.109.355 2.452.517.290 2.243.639.780 crediticios/arquivos/metodologia-

2025 76.642.078 1.877.615.371 1.741.123.199 analise-a-valor-presente:

2026 63.252.498 1.391.065.352 1.309.290.770

2027 55.821.860 1.258.842.649 1.184.209.316

2028 49.238.127 1.241.593.781 1.152.702.366

2029 43.174.905 897.663.308 836.447.911

2030 38.106.931 573.868.393 542.167.735

2031 33.506.840 466.149.869 441.496.379

2032 29.303.885 387.379.938 366.996.519

2033 25.162.765 323.227.864 306.703.607

2034 21.321.672 269.559.289 256.567.119

2035 17.676.805 230.738.341 220.730.840 Fonte:  Dados elaborados  pela

2036 14.252.266 200.733.404 193.374.617 STN/SUGEF/COGEF, com base em

2037 10.916.923 162.571.757 157.687.451 informagGes do BNDES e da FINEP e na

grade de pardmetros da SPE.

2038 7.792.719 135.712.684 132.606.953 * Posicio 30/06/2019.

2039 4.825.389 110.127.738 108.595.124 “* Caleulos realizados com base nas

2040 2.016.000 86.131.643 85.811.024 projeces do BNDES e da FINEP e no

2041 79.244 _ _ valor de subsidios jd realizados (que

também estd no exercicio de 2019 da
Total 6.146.352.785 31.098.659.445 28.370.264.225
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http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente
http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente

ATabela IV, seguinte, apresenta o estoque de Restos a Pagar — RAP relativos as operacdes de equalizacdo de taxa de juros

no ambito do PSI, acompanhando periodicamente as suas inscricdes e reinscricdes, 0s seus cancelamentos e pagamentos.

Tabela IV - Inscrig6es de Restos a Pagar nas Operagoes de Equalizagdao de Taxa de Juros do

n RAP Inscrltos RAP Relnscrlto RAP Pagos RAP Cancelados

PSI (R$)

Estoque de RAP

(e)=

(a+b)-(c+d)

2011 400.000.000,00 400.000.000,00
2012 4.122.112.067,00 - 737.386.964,00 - 3.384.725.103,00

2013 2.947.053.322,00  3.384.725.103,00 - 6.331.778.425,00

2014 135.169.121,00  6.331.778.424,00 5.212.183,00 - 6.461.735.362,00

2015 2.355.234.494,00 6.461.735.362,00  8.363.445.930,00 453.523.927,00 -

2016 - - - - -

2017 4.416.000.000,00 - 4.365.138.715,53 50.861.284,47 0,00

2018 2.877.400.000,00 - 2.827.017.802,75 50.382.197,25 ; Fonte: SIAFI

2019°  2.068.076.880,50 1.813.956.537,78 254.020.342,72 100.000,00 3232/5%%32%”/ ada até o dia

Ao final de 2018, foram inscritos em Restos a Pagar RS 2,07 bilhdes, referentes as obriga¢des constituidas no 22 semestre
de 2018, cujo efetivo pagamento ocorre normalmente em janeiro do exercicio seguinte. Desse total de RAP inscritos, seguindo a
regra de pagamento do PSI, RS 1,8 bilhdo ja foi pago em 2019 e RS 254 milhdes foram cancelados no decorrer do 22 bimestre de
2019, restando apenas um saldo equivalente a RS 100 mil, relacionado a valores em discussdo com o BNDES. Esse montante
cancelado decorre do fato de que a inscricdo em RAP é efetuada por estimativa, uma vez que o valor liquido e certo somente é
passivel de apuracdo apds o encerramento do exercicio mediante apresentacdo de cobranga pelas instituices financeiras.

Por fim, apresenta-se a Tabela V com os contratos de financiamento celebrados entre a Unido e o BNDES, discriminando
o indexador de cada um deles, bem como a vigéncia e os saldos posicionados em 30/06/2019. Dessa forma, os contratos ja
contemplam todas as liquidagGes antecipadas ocorridas em 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019, além das altera¢des decorrentes da
repactuacdo das condicdes financeiras dos Contratos n? 922/PGFN/CAF e n2 923/PGFN/CAF, que deram origem ao Contrato n

034/PGFN/CAF:
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Tabela V - Haveres da Unido junto ao BNDES

Saldo em Data nicio Pagamento Fim do
Contrato Base Legal 31/12/:2)17 (em 31/12/:;))18 (em 30/06/2019 Contrato Indexador mm Contrato

CT 544/PGFN/CAF 11.943/2009 2.337.704.501 2.617.014.931 2.529.072.914 21/06/2010 DOLAR + Libor 15/02/2011 15/02/2015 15/02/2039
CT 590/PGFN/CAF 11.943/2009 1.461.065.313 1.635.634.332 1.580.670.571 15/12/2010 DOLAR + Libor 15/08/2011 15/02/2015 15/02/2039
CT 755/PGFN/CAF 12.453/2011 1.627.112.531 - 15/10/2012 TILP Liquidado Liquidado Liquidado
CT 807/PGFN/CAF 12.453/2011 18.351.911.738 - 28/12/2012 TILP Liquidado Liquidado Liquidado
CT 845/PGFN/CAF (FMM) 12.249/2010 2.528.599.071 2.522.333.933 1.058.060.690 09/05/2013 TILP/USS 15/06/2013 15/06/2017 15/05/2037
CT 904/PGFN/CAF 12.979/2014 31.051.445.379 - 05/12/2013 TILP Liquidado Liquidado Liquidado
CT 962/PGFN/CAF 13.000/2014 37.776.351.818 - 24/06/2014 TILP Liquidado Liquidado Liquidado
CT 1017/PGFN/CAF 13.126/2015 36.885.937.663 - 16/12/2014 TILP Liquidado  Liquidado Liquidado
CT 034/PGFN/CAF 13.483/2017 247.855.476.140 264.112.648.232 232.228.654.688 01/01/2018  TJLP/SELIC/TLP 15/02/2019 15/01/2019 31/12/2040
125 1| N N I U S
CT 867/PGFN/CAF 12.872/2013 15.346.930.916 15.241.265.583  14.999.999.928 28/06/2013 31/12/2013  S/Amortiz. S/Venc.
CT 963/PGFN/CAF 12.833/2013 8.933.713.861 8.872.204.243 8.731.759.334 24/06/2014 (a) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.
CT 964/PGFN/CAF 12.833/2013 6.964.658.747 6.916.706.294 6.807.216.458 24/06/2014 (a) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.
CT 1018/PGFN/CAF 13.043/2014 5.115.643.663 5.080.421.885 5.000.000.000 22/12/2014 (a) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.

Fonte: Dados elaborados pela STN/COGEF, posi¢édo de 30/06/2019.
Notas:
(1) Os Contratos n? 544, 590, 1018, 964, 963 e 867/PGFN/CAF ndo constituem subsidios implicitos da Unido ao BNDES, pelos sequintes motivos:

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

b)  Os Contratos n? 544 e 590/PGFN/CAF foram constituidos a partir de recursos do Banco Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento — BIRD e reemprestados ¢ mesma
taxa de captagdo pela Unido, dessa forma, ndo representam subsidio implicito da UniGo ao BNDES;

(2) Os Contratos n? 922 e 923/PGFN/CAF foram retirados da tabela, pois foram repactuados em 01/10/2018 com efeitos retroativos a 01/01/2018 (posi¢cdo 31/12/2017) e agregados no
Contrato n® 034/PGFN/CAF.
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