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Apresentacao

Com o objetivo de oferecer a sociedade um instrumento de transparéncia fiscal que demonstre, sinteticamente, a
situacdo dos Riscos Fiscais aos quais o Governo Federal estd exposto, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) publica
este Relatdrio de Riscos Fiscais da Unido. Trata-se de uma ferramenta que busca contribuir para o restabelecimento
da sustentabilidade fiscal do pais, observando as melhores praticas internacionais que preveem a identificacado, a
anadlise, a mitigacdo, a incorporag¢do ao orgamento e a divulgagao dos riscos fiscais dos paises.

A atuacdo da STN sobre os riscos fiscais da Unido é estabelecida pelo inciso XXXV do art. n2 49 da Estrutura Regimental
do Ministério da Economia, aprovada pelo Decreto n?2 9.745, de 8 de abril de 2019. De forma a cumprir esta missdo
regimental, a Coordenacdo-Geral de Planejamento e Riscos Fiscais da STN (COPEF) atua na identificacdo e avaliacao
de riscos que produzam impacto nas projecdes fiscais de médio e longo prazo.

Este Relatdrio de Riscos complementa o papel desempenhado pelo Anexo de Riscos Fiscais (ARF) da Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), englobando a identificacdo e a quantificacdo dos principais riscos fiscais, estabelecendo, assim,
uma sistematizacdo de monitoramento e avaliagdo de riscos fiscais. Enquanto o ARF apresenta cada um dos riscos
aos quais a Unido esta exposta, sem, contudo, se aprofundar em avalia¢des, este Relatdrio de Riscos Fiscais se propde
a apresentar uma avaliagao gerencial dos principais riscos fiscais, em formato mais sintético.

O conhecimento dos riscos e a avaliagcdo de seus possiveis impactos sdao essenciais para a atuacdo governamental na
elaboracdo de politicas mais adequadas as demandas sociais do pais. Ademais, os eventos analisados, caso venham
a se concretizar, ameacam o cumprimento de importantes regras fiscais brasileiras, como o Teto dos Gastos e a Regra
de Ouro, além de comprometer as metas e objetivos fiscais da Unido definidos em leis orcamentarias. Por isso, é
relevante que sejam antecipadas as repercussdes dos riscos fiscais a fim de mitigar as suas consequéncias tanto no
ambito fiscal quanto em seus reflexos sociais.

Cumpre destacar que o monitoramento dos riscos fiscais é realizado ao longo da execucao financeira do orcamento,
em alinhamento ao disposto no Art. 92 da Lei Complementar n2 101, de 2000, que disciplina o processo de revisoes
bimestrais de receitas e despesas e estabelece que os Poderes e o Ministério Publico devem promover, por ato proé-
prio, limitacdo de empenho e movimentacdo financeira no montante compativel com o cumprimento das metas de
resultado primario ou nominal estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais.



2019 Relatorio de

dezembro  Riscos Fiscais da Uni3o j t TesouroNACIONAL

Sumario Executivo

Riscos Fiscais Macroecondmicos

1. Aproximadamente 93% da receita primaria estd sujeita a volatilidade do PIB real, da inflagdo, da massa salarial,
do cambio, dos juros ou do prego do petroleo. A Receita Administrada pela Receita Federal do Brasil (RFB), como
o imposto de renda e a contribuicdao previdencidria, representa a maior parcela sujeita ao risco pela volatilidade
de parametros macroeconomicos.

2. Avariacdo do PIB real representa a maior fonte de risco, seguida da variagdo da inflacdo e da massa salarial. A
variacdo de 1 p.p. no PIB real impacta em RS 7,1 bilhdes a receita primaria, enquanto que a varia¢do de 1 p.p. na
inflagdo impacta em RS 6,8 bilh&es. A variacdo de 1 p.p. na massa salarial nominal se reflete em uma variagéo
de RS 4,1 bilhdes, principalmente pela variagdo da arrecadagdo da contribui¢do previdenciaria.

3. Pelolado da despesa primaria, a volatilidade esta ligada as variagdes do saldario minimo e do INPC, impactando
principalmente as despesas com beneficios previdenciarios e assistenciais, o pagamento de Seguro-Desemprego
e 0 pagamento de Abono Salarial. A soma dessas despesas corresponde a aproximadamente 52% da despesa
primaria total.

4. O aumento de RS 1 no saldrio minimo implica um aumento liquido de R$ 206 milhdes no déficit do RGPS, de
RS 60,2 milhdes nos beneficios assistencias e de RS 30,9 milhdes nos beneficios do FAT (Seguro-Desemprego e
Abono Salarial).

5. A divida publica federal é impactada principalmente pela variacdo da taxa de juros e da inflagdo e, de forma
residual, pela variagdo do cambio. Por conta da estrutura de vencimentos da divida publica, o risco maximo pela
variacdo de 1 p.p. da taxa de juros chegara a RS 4,7 bilhdes em 2020, enquanto que a varia¢do de 1 p.p. no IPCA
chegard a RS 2,8 bilhdes em 2022.

6. A divida bruta do Governo Geral apresenta grande sensibilidade a taxa de juros, ao PIB real e ao resultado
primario. O aumento de 1 p.p. na taxa Selic no periodo de 2020 a 2022 leva a um aumento de 1,63 p.p. na DBGG
sobre o PIB em 2022, enquanto reducdes de 1 p.p. para o mesmo periodo no PIB real e no resultado primario
levam, respectivamente, a um aumento de 3,21 p.p. e de 4,08 p.p.. Em um cenario onde os choques adversos
sobre juros, PIB real e resultado primario sdo combinados, a elevacdo da DBGG pode chegar a 9,23 p.p. em 2022.
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O espectro de cenadrios alternativos para o resultado primario do governo central aponta para uma probabili-
dade significativa de resultado primario positivo no ano de 2023, com risco inferior a 10% de um resultado
primdrio pior do que a meta de resultado do ano de 2019, de déficit de RS 139 bilhdes.

O espectro de cenadrios alternativos para a divida bruta do Governo Geral indica alta probabilidade de estabi-
lizagao ou redugao do endividamento como proporg¢ao do PIB em 2023, com baixa probabilidade de endivida-
mento acima de 90% do PIB no final do periodo.

Riscos Fiscais Especificos

9.

10.

11.

12.

A exposi¢do da Unido aos riscos fiscais especificos apresentados neste Relatério chegou ao montante de RS
4,25 trilhdes, apresentando um aumento de RS 507 bilhdes em relagdo ao registrado ao final de 2018. Durante
o ano de 2019 a exposicdo relacionada aos ativos chegou a RS 1,4 trilhdo enquanto a exposicdo associada aos
passivos alcancou o patamar de RS 2,8 trilhdes.

O valor do estoque de agdes judiciais contra a Uniao aumentou 290% de 2014 até junho de 2019, passando de
R$ 559 bilh6es para RS 2.184 bilhdes, sendo 71% de perda possivel e 29% de perda provavel, com elevada con-
centracdo de agBes de natureza tributdria (inclusive previdencidria). A realizacdo de despesas anuais decorrentes
de perdas judiciais tem acompanhado este movimento ascendente: enquanto em 2014 esse gasto foi de RS 19,8
bilhdes, para 2019 a estimativa chega a RS 42 bilh&es, conforme dotacdo orcamentaria.

Os passivos contingentes da Unidao em processo de regularizagdao no ambito da STN, também chamados de
dividas em processo de reconhecimento (dividas decorrentes da extingdo/dissolucdo de entidades da adminis-
tracdo federal, dividas diretas da Unido e dividas decorrentes do Fundo de Compensacao de VariacGes Salariais)
alcangaram o montante de RS 126,6 bilhdes.

De 2016 até agosto de 2019, as honras de garantias da Unido alcangaram o montante de RS 16,5 bilhdes, sendo
que o valor ndo executado de contragarantias, devido a ordens judiciais expedidas, chega a RS 4,2 bilhdes.
Para 2020, a previsdo é de que o fluxo deste gasto seja de RS 17 bilhdes. As eventuais impossibilidades de exe-
cutar as contragarantias afetam diretamente o cumprimento da Regra de Ouro, além de aumentar a divida pu-
blica da Unido.
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Grdfico 1 - Fatores de Riscos Fiscais Especificos relacionados aos Passivos
Dados em: RS bilhées
Fonte: AGU, STN, SIAFI

Fundos

Constitucionais Fies
RS 16,30 bi — R$ 103,70 bi
\1% 4%

Passivos a
Regularizar
__R$ 126,60 bi
4%
Garantias
Demandas : __R$ 2592/,80 bi
Judiciais Risco o
Possivel Passivos

R$ 1.550,00 bi
55%

__Subnacionais
R$ 113,90 bi

\ 4%
FGE

RS 42,60 bi
1%

13. Desde 2004, a Unido ja aportou mais de RS 12 bilhées em fundos garantidores privados, destinados a oferecer
garantias no ambito de politicas publicas e programas de governo. Eventual acionamento das garantias concedi-
das significa a perda de recursos, que podem ser bastante significativos. Como exemplo de risco materializado
nos referidos fundos, podemos citar o caso do Fundo de Garantia para a Construcao Naval - FGCN, que honrou
garantias no montante de RS 4,7 bilhdes.

14. O valor indenizado pelo FGE, até agosto de 2019, foi de US$ 725,3 milhdes, dos quais USS$ 351,2 milhdes foram
realizados em 2018 e USS 322,5 milhdes em 2019, enquanto a arrecadacdo de prémios apresenta relevante
diminuicdo desde 2016. Por configurar despesa primaria, a concretizacdo do risco fiscal do FGE impacta o resul-
tado primdrio da Unido e o limite do teto dos gastos, ja que ha suplementag¢do orcamentaria quando as despesas
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do Fundo ultrapassam os limites definidos na LOA. Em 2018, foi necessario a abertura de crédito suplementar de
RS 1,9 bilh3o.

15. De um ativo de RS 2.340 bilhdes da Divida Ativa da Unido, é esperada a recuperag¢io de RS 403 bilhdes, com a
maior parte impactando o resultado primario. Esta expectativa parte do histérico de adimplementos nos ultimos
quinze anos.

Grdfico 2 - Fatores de Riscos Fiscais Especificos relacionados aos Ativos
Dados em: RS bilhdes
Fonte: AGU, STN, SIAFI

\

Haveres Entes _ Creditos HC.H
Federativos RS 23,90 bi
RS 627,20 bi 1,70%

44,52%

16. Os haveres financeiros da Unido nao relacionados a entes subnacionais, sob a gestao da STN (Originarios de
Empréstimos concedidos as Instituicdes Financeiras, Operacdes de Crédito Rural, Operacdes de Cessdes de Cré-
ditos, Operacdes de Crédito a Exportacdo e de Empréstimos a Entidades Ndo Financeiras) alcangaram o mon-
tante de RS 354,8 bilhdes.
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

No contexto do relacionamento da Unido com os entes subnacionais, os riscos fiscais se apresentam em variadas
configuracdes. Os haveres junto a Estados e Municipios alcangaram R$ 627,23 bilhdes, ja passivos contingentes
decorrentes da EC n2 99/2019 est3o estimados em RS 113,95, totalizando RS 741,18 bilhdes.

Os impactos estimados de propostas legislativas que alteram o relacionamento interfederativo, para um peri-
odo de dez anos, sdo de aproximadamente R$ 1.400,6 bilhdes. Trata-se de propostas que beneficiam os entes
subnacionais ao mesmo tempo que oneram a Unido. Apesar de ndao se enquadrarem como risco fiscal, segundo
conceito adotado por este Relatdrio, sdo importantes fontes de incertezas para a Unido.

E considerado baixo o risco de a Unido ter que realizar algum tipo de aporte de capital, em 2020, em alguma
das suas instituigdes financeiras. Quanto ao setor nao financeiro, algumas empresas vem apresentando uma
deterioracdo de suas situagdes economico-financeiras.

Os riscos fiscais de concessoes de servigo puiblico da Unido sdo mitigados pela prépria estrutura dos contratos
firmados. O risco de cronograma de receitas das concessdes é mitigado nas avaliagdes bimestrais de receitas e
despesas primarias.

Ao final do primeiro semestre 2019 o valor do estoque da exposi¢ao de operagdes ja concedidas no ambito do
Fies chegou a RS 103,7 bilhdes. Desse montante, RS 53,2 bilhdes corresponde ao saldo devedor integral dos
contratos em atraso, o que representa 51% do total da carteira. Quando se avalia apenas os contratos que estao
em fase de amortizacdo — desconsiderando as parcelas devidas nos casos de utilizacdo e caréncia — o saldo deve-
dor integral dos contratos considerados inadimplentes alcanca o valor de RS 12,8 bilhdes, representando 41,8%
do valor total da divida na fase de amortizacao.

Em uma amostra de 80 paises, os desastres naturais custaram de 1,6% a 6% do PIB, no periodo de 1990 a 2014,
enquanto no Brasil foram gastos entre 0,01% e 0,06% do PIB, ao ano, de 2012 a 2019, nas a¢des voltadas a esses
eventos. O processo orcamentario da Gestao de Riscos e Desastres tem apresentado avancgos, sendo o caso das
acoes de Defesa Civil que, a partir de 2017, passaram a contar com dotacdes especificas ja na etapa inicial do
orcamento, mas que até entdo contavam apenas com recursos de créditos extraordinarios.

A estimativa de impacto da evolugdo demografica brasileira sobre as despesas selecionadas de satide e educa-
¢30, no periodo de 2019-2027, é de RS 9,4 bilhdes em demanda adicional por despesas publicas, reflexo da
modificacdo da estrutura etdria, com aumento do nimero de idosos e reducdao do numero de jovens na popula-
¢ao.
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Introducao

Riscos Fiscais sdo possibilidades de ocorréncias de eventos capazes de afetar as contas publicas, comprometendo o
alcance dos resultados fiscais estabelecidos como metas e objetivos. Para que esses eventos sejam classificados como
riscos fiscais, uma condicdo necessaria é que os mesmos ndo possam ser controlados ou evitados pelo governo. Dessa
forma, enquanto gastos imprevistos, decorrentes, por exemplo, de decisdes judiciais desfavordveis ao governo, sdo
considerados riscos fiscais, despesas oriundas de decisdes ou politicas governamentais, como, por exemplo, auxilios,
ndo sdo considerados riscos fiscais, ainda que acarretem desvios das metas fiscais.

)& TesourRONACIONAL

A STN, 6rgdo central dos Sistemas de Administracdo Financeira Federal e de Contabilidade Federal, possui, entre
outras, a competéncia de elaborar cendrios de médio e longo prazo das financas publicas, com o objetivo de definir
diretrizes de politica fiscal que orientem a formula¢do da programacao financeira do Tesouro Nacional e a identifica-
¢ao de riscos fiscais. Por forca desta competéncia regimental, a STN identifica os riscos fiscais da Unido, bem como
procede com o monitoramento e as avaliagdes sistematicas, visando o aperfeicoamento do processo orgamentdrio e
financeiro da Unido.

Este Relatério de Riscos Fiscais apresenta os principais riscos aos quais a Unido esta submetida no contexto fiscal, e
segue estruturado em duas secdes, além da Apresentacgao, desta Introducao e do Sumadrio Executivo. Na se¢do 1, os
Riscos Fiscais Macroeconomicos estao didaticamente divididos pelos seus impactos em Receitas, Despesas e sobre a
Divida Publica, enquanto na se¢do 2 sdo abordados alguns importantes riscos fiscais especificos.
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1. Riscos Macroecondmicos

A variacdo dos parametros macroecondmicos em relacdo as projecdes incluidas nas pecas orcamentarias constitui a
fonte mais comum de riscos fiscais. De fato, a experiéncia empirica tem demonstrado que todos os paises verificam,
em maior ou menor grau, alteracdes em relacdo aos resultados fiscais decorrentes da mudanca da conjuntura eco-
ndémica ao longo do exercicio orcamentdrio, com tendéncia a previsdes mais otimistas dos resultados em decorréncia,
principalmente, de imprecisdes na previsdo do crescimento do PIB e da inflagdo?. Tais desvios decorrem, em geral,
das dificuldades intrinsecas as projecdes de natureza macroeconémica, que dependem de hipdteses muitas vezes
simplificadas e que ndo sdo capazes de capturar todas as interacdes entre as varidveis. Outras possiveis origens de
desvios incluem vieses de “pensamento de grupo” e de ordem politica.

No caso brasileiro, tem-se verificado ao longo dos ultimos anos uma discrepancia significativa entre as proje¢ées
contidas na Lei Orcamentaria Anual (LOA) e os valores realizados, especialmente no tocante as receitas primarias (as
despesas sdo, por natureza, menos sensiveis aos parametros macroecondmicos no curto prazo), como se verifica no
Gréfico 3. Boa parte dessa diferenca é explicada por revises nas previsdes de crescimento econdmico e inflagdo que,
nos ultimos anos, foram mais otimistas que o efetivamente verificado.

As divergéncias entre as receitas e despesas projetadas na peca orcamentdria e as verificadas ao longo do exercicio
impactam significativamente a execu¢ao orcamentdria. Dada a necessidade de se cumprir as metas fiscais estabele-
cidas no ambito da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), as mudancgas nas varidveis macroeconémicas, especial-
mente aquelas relacionadas com a reducado das receitas ou elevagdo das despesas, se refletem em contingenciamen-
tos de recursos. Dessa forma, quanto menor for o desvio do planejamento em relagdo ao realizado, melhor serd a
execug¢ao orcamentaria.

Na sequéncia deste capitulo, sdo analisados os riscos fiscais gerados a partir da variabilidade dos parametros macro-
econdmicos utilizados para as previsdes de Receitas Administradas pela RFB, despesas primarias e resultado primario
do governo, assim como da divida publica. Posteriormente serdao apresentados exercicios considerando-se cenarios
de estresse e seus impactos sobre as variaveis fiscais.

! Jalles, J. T., Karibzhanov, I., Loungani, P. Cross-country evidence on the quality of fiscal forecasts. FMI, 2011.
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Grdfico 3 - Receitas de Impostos e Contribui¢oes — Estimada (LOA) vs. Realizada
Dados em: % PIB
Fonte: STN
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1.1 Sensibilidade das Receitas Administradas pela RFB

A avaliacdo da sensibilidade da receita compreende, inicialmente, a identificagcdo das linhas que possuem relagdao com
o ciclo econdmico. No ambito do orcamento, as receitas sdo apresentadas em trés grandes grupos: Receitas Adminis-
tradas pela RFBZ; Arrecadac3o Liquida para o RGPS; e Receitas ndo administradas pela RFB. A Tabela 1 mostra a par-
ticipacdo de cada grupo na receita primaria total de 2018.

As Receitas Administradas pela RFB constituem o principal grupo dentro do conjunto de receitas (61%) e incluem os
principais impostos e contribuigdes do sistema tributario nacional. Pela natureza de sua base tributdria é facil verificar
gue existe uma alta correlagdo da arrecadacdo dessas receitas com o ciclo econémico. De forma semelhante, a base
tributdria das receitas previdenciarias é a folha salarial e esta é ligada ao ciclo econémico, com elevagao dos salarios
e do nivel de emprego nas expansdes e comportamento oposto nas recessoes.

2 Liquida de restituicdes.
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Tabela 1 - Receitas Primdrias do Governo Central Indexadas a Pardémetros Macroeconémicos
Fonte: STN/ME

. . - Receitaem  Participacdo na
Itens de Receitas relacionados a pardmetros

P 2018. {Rs Receita Indexadores
milhdes) Primaria Total

Receitas Administradas pela RFB 905.052 60,98% PIB, Inflagdo, Cambio, Massa Salarial, Juros (Over)
Receitas Previdenciarias 391.182 26,36% PIB, Inflacdo, Massa Salarial
Receitas Ndo Administradas pela RFB

Contribuicio do Salédrio Educacdo 22.048 1,49% PIB, Inflacdo

Exploracdo de Recursos Naturais 59.914 4,04% Precos de Petréleo, Minério de Ferro, Cdmbio
Total dos Itens 1.378.196
Receitas Ndo Relacionadas aos Parametros Macro

Concessoes e Permisstes 21.929 1,48% -

Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 13.732 0,93% -

Dividendos e Participactes 7.676 0,52% -

Demais 62.705 4,22% -

Total dos Itens 1.484.238 100,00%

As Receitas ndo Administradas pela RFB, por outro lado, constituem um grupo bastante heterogéneo que inclui, por
exemplo, receitas de Concessdes e Permissdes, Contribuicdo ao Plano de Seguridade do Servidor (CPSS), Receitas
Préprias e de Convénios, entre outras. Na anadlise dos itens que se relacionam ao ciclo econémico, apenas a Contri-
buicdo ao Salario Educacdo e a Exploracao de Recursos Naturais se mostraram significativos, sendo que, neste ultimo
item, as variaveis explicativas sdo os precos de commodities especificas (petréleo, minério de ferro) e a taxa de cam-
bio.
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ATabela 2 mostra o efeito da variagdo de 1 ponto per- rgpela 2 - Receita Administrada pela RFB — Impacto % da variagéo de 1
centual dos principais pardmetros sobre o total de tri- p.p. em cada pardmetro

butos que compdem a Receita Administrada pela RFB, Fonte: RFB/ME

tomando-se como base os parametros estimados pela Impacto sobre a Receita Administrada pela RFB
Secretaria de Politica Economica (SPE/ME). A analise

de sensibilidade mostra que a taxa de crescimento PIB 0,64% 0,13%
econdmico e de inflagdo sdo os parametros que mais Inflacdo (IER)! 0,61% 0,13%
afetam a receita total administrada pela RFB. Ob- cC&mbic 0,10% -
serva-se que os tributos sdo afetados a0 mesmo Massa Salarial 0,06% 0,80%
tempo por mais de um parametro. Por anologia, 0 Juros {Over) 0,03% -

efeito da variacdo desses pardmetros na receita é re- (1) 0 indice de Estimativa da Receita (IER) & composto por uma média

sultado da combina(;e"\o de dois fatores: efeitos preco ponderada que atribui 55% & taxa media do IPCA e 45% & taxa media
. do IGP-DI

e quantidade.

Como se nota, as Receitas Administradas pela RFB, exceto previdenciarias, sdo mais afetadas pela taxa de crescimento
real do PIB e pela inflagdo, que influenciam os principais tributos arrecadados, como a Contribuicao para o Financia-
mento da Seguridade Social (COFINS), Contribuicdo para o Programa de Integracao Social (PIS), Contribuicdo para o
Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico (PASEP) e Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer
Natureza (IR). No tocante as receitas previdenciarias, hd uma forte relacdo com a massa salarial, variavel que compde
a maior parte da base tributaria dessa contribuic3o.

Em termos nominais, o PIB é a varidvel que produz o maior impacto nas receitas primdarias. Uma elevacdo de 1 p.p.
do PIB provoca, ceteris paribus, um aumento de RS 7,1 bilhdes na arrecadagdo, sendo a maior parte concentrada nas
Receitas Administradas pela RFB (RS 6,6 bilhdes). Da mesma forma, uma alta na inflagdo, com tudo o mais constante,
resulta em uma elevacdo de RS 6,8 bilhdes na receita total. No agregado, considerando-se uma elevagdo conjunta de
todos as varidveis em 1 p.p., ter-se-ia um aumento da receita de RS 19,5 bilhdes.
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Tabela 3 - Receitas - Impacto da Variagdo de 1 p.p. nas Varidveis Macroeconémicas
Dados em: RS milhdes
Fonte: RFB/ME. Elaboragdo: STN/ME

Varidveis

Receitas Administradas pela RFB 6.567 £.259 1.026 616 308
Receitas Previdenciarias 574 574 - 3.533 -

(1) 0 indice de Estimativa da Receita (IER) & composto por uma média ponderada gque atribui 55% & taxa média do
IPCA 2 45% a taxa media do 1GP-DI.

E necessario ponderar que as varidveis macroecondmicas possuem correlacdo entre si, de forma que supor que ape-
nas uma varidvel se movera, enquanto as outras permanecem estdticas, € uma simplificacdo necessaria para a reali-
zacdo deste exercicio hipotético. Adicionalmente, a metodologia utilizada pela RFB considera um conjunto maior de
variaveis em sua projecao, de modo que pode haver divergéncia de valores entre o estimado neste exercicio e os
numeros oficiais.

1.2 Sensibilidade da Despesa Primaria

As despesas primarias consistem em gastos com folha de pagamento, beneficios da previdéncia, beneficios assisten-
ciais vinculados ao saldrio minimo, Abono Salarial e Seguro-Desemprego, etc. Os riscos de previsdo3 decorrem, em
geral, de variacGes nos parametros macroeconémicos e nos quantitativos estimados. Dessa forma, esta subsecdo
apresenta a analise de sensibilidade das despesas primarias do Governo Central em relacdo aos parametros macroe-
condmicos usados para a elaboracdo da LOA.

A andlise de sensibilidade nesta seg¢ao foi realizada com base nos agregados de despesa cuja variagao esta direta-
mente relacionada a dois principais parametros: o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) e o salario minimo
(SM). As despesas diretamente impactadas por esses parametros sdo os beneficios previdenciarios e assistenciais, o

3 Os desvios em relagdo as projecdes também podem se originar do resultado do julgamento de agdes judiciais em andamento, assunto
tratado na Sec¢do 2.1 deste documento, que apresenta andlise de riscos de passivos contingentes.
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Abono Salarial e o Seguro-Desemprego, que, juntos, corresponderam a 51,5% das despesas primarias do Governo
Central em 2018.

Tabela 4 - Despesas Primdrias do Governo Central Indexadas a Pardmetros Macroeconémicos
Dados em: RS milhées
Fonte e Elabora¢do: STN/ME

Itens de Despesa com Indexagdo a Participagdo na Despesa

Parametros Macroecondmicos Despesa em 2018 Primdria Total Indexador
Peszoal € Encargos Sociais 298.021 22,05% Reajustes Acordados e INPC™
Beneficios Previdenciarios 586.379 43,38% Salario Minimo e INPC
Beneficios Assistenciais (LOAS & RMVY) 56.156 415% Salario Minimo
Segurc Desemprego 36.316 2 69% Salario Minimo e INPC
Abono Salarial 17.237 128% Salario Minimo
Subtotal 994.109 73,54%
Demais Despesas Obrigatarias 228.815 16,93%
Despesas Discricionarias do Executivo 128832 9,53%
Total 1.351.757 100,00%

(1) Para as despesas de Pessoal e Encargos Sociais, o impacto do risco relacionadao ao indice de precos & baixo, uma vez que este
indice & pardmetro de correcdo apenas das aposentadaorias e pensdes dos servidores que migraram para a inatividade sem
direito & paridade.

As despesas e receitas previdencidrias sdo afetadas diretamente

pelo INPC e SM, sendo este Ultimo o piso dos beneficios previ-

Tabela 5 - Despesas Primdrias — Impacto % da variagéo de
1 p.p. no INPC

denciarios e da remuneracdo no mercado de trabalho formal. Fonte e Elaboracdo: STN/ME

Por sua vez, a variacao do INPC é o fator de reajuste dos benefi- e Impacto decorrente da
cios previdenciarios acima do saldrio minimo e das faixas de L =iy variagio de 1 p. p. 10 INPC
contribuicdo. Os beneficios assistenciais (Renda Mensal Vitalicia  geneficios Previdenciarios 1,00%

— RMV e Beneficio de Prestacdo Continuada — BPC) e o Abono  gmy 1,00%

Salarial sdo afetados diretamente pelo SM e indiretamente pelo  gpc/Loas 1,00%

INPC, uma vez que este indice atualmente compde o indice de  ahono salarial 1,00%
corre¢do do salario minimo. Ja o Seguro-Desemprego € afetado  zeguro-Desemprege 0,75%

diretamente pelos dois indices, uma vez que o piso para o paga-
mento do beneficio é definido no valor de um saldrio minimo e o teto reajustado pela variacdo do INPC.
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A Tabela 5 apresenta os impactos nas despesas primarias selecionadas decorrentes da variacdo no INPC. Em relacdo
a quantidade, a analise considera o crescimento histdrico dos beneficios, assim como as projecdes populacionais do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Na Tabela 6, a sensibilidade das despesas é mostrada em termos de milhdes de reais em resposta a variacdo de RS
1,00 no saldrio minimo ou de 0,1 p.p. no INPC* Conforme se pode observar, cada um real de aumento no saldrio
minimo gera um incremento de RS 298,2 milhdes ao ano nas despesas do governo. Por seu turno, a varia¢do de 0,1
p.p. no INPC gera um acréscimo de despesa de RS 689,1 milhdes.

Tabela 6 - Despesas Primdrias Selecionadas — Efeito do Saldrio Minimo e do INPC
Dados em: RS milhdes
Fonte e Elaboragdo: STN/ME

Aumento de 0,1 p.p. no INPCIH

Despesa Primadria
Beneficios de 1 Beneficios acima de 1

Saldrio Minimo Saldrio Minimo Total
I. Arrecadacdo do RGPS 38,8 38,7 6,6 453
1. Beneficios Previdenciarios 2450 2445 3811 B625,6
111. Déficit do RGPS (11-1) 206,2 205,8 374,56 580,3
IV. Beneficios Assistenciais 61,1 61,0 - 61,0
V.1 RMY 1,1 1,1 - 1,1
V.2 BPC/LOAS 60,0 59,9 - 59,9
V. FAT 30,9 30,9 16,9 47 8
V.1 Abono Salarial 17,5 17,5 - 17,5
V.2 Seguro-Desemprego 13,4 13,4 169 30,3

2976 915 cao.

(1) A variagao no INPC impacta diretamente as despesas cujo reajuste € associado & sua variacao ow, de forma indireta,
@ partir de seu impacto sobre o reajuste do Salario Minimo.

4 Equivalente a um aumento de RS 0,998 nos beneficios de até um salario minimo.
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1.3 Sensibilidade da Divida Publica

1.3.1 Divida Publica Federal (DPF)

A Divida Publica Federal (DPF) corresponde a soma da Divida Publica Mobilia Federal interna (DPMFi) com a Divida
Publica Federal externa (DPFe), sendo esta ultima subdividida em mobiliaria e contratual. A estratégia de financia-
mento da DPF é estruturada com o objetivo de reducdo de custos no longo prazo, concomitantemente a manutencao
de niveis prudentes de risco. Neste sentido, o gerenciamento de riscos constitui-se um instrumento fundamental na
administracao da DPF.

Uma forma de se avaliar o risco de mercado da divida é estimar a sensibilidade do valor de seu estoque a alterac¢des
marginais de varidveis macroecondmicas. Neste caso, para uma melhor analise, toma-se como pardmetro a relacdo
DPF/PIB. Os efeitos de um aumento (reducdo) de 1 p.p. nas taxas de cambio (Real/Ddlar), de inflagdo e de juros (Selic)
podem ser observados no Grafico 4.

Numa perspectiva histérica, destaca-se o aumento da sensibilidade da DPF a alteragdes nos juros e maior estabilidade
de sua sensibilidade a altera¢des no cambio e inflagcdo. Este panorama reflete o aumento na participacdo da DPF de
titulos com taxas de juros flutuantes, a mudanca de composicdo observada desde 2015 e de continuidade de um
cenario de desafios fiscais de curto e médio prazos.

A respeito da sensibilidade da DPF a variacdo da inflacdo, deve-se destacar a existéncia de um hedge natural da par-
cela de divida indexada aquela variavel (majoritariamente IPCA), oriundo do fato de as receitas do governo apresen-
tarem correlagdo positiva com choques na taxa de inflacdo corrente, o que contribui para reduzir a relevancia desse
fator de risco.
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Por suavez, o risco em vir- Grdfico 4 - Sensibilidade Anual do estoque da DPF a choques de 1% nas varidveis macroeconémicas
tude de variagdes da taxa Projecdes com base na estratégia de médio prazo elaborada no émbito do PAF 2019.

de cambio encontra-se Fonte e Elaboracéo: STN/ME

em patamar aderente a
estrutura de divida pro-
posta pelo portfélio ben-
chmark. Ademais, os efei- 0,25%
tos transbordamentos de
uma possivel crise cam-
bial encontram forte pro-
tecdo diante do atual vo-
lume de reservas interna-
cionais administradas
pelo Banco Central do
Brasil (BCB)>.

0,30%

0,20%

0,15%

% PIB

0,10%

Além da analise de impac-
tos no estoque, pode-se
avaliar a sensibilidade da -
despesa orgamentaria da 0,00%
divida as mesmas varia-

veis macroecondmicas.

Essa despesa varia conforme o cronograma de maturacao dos titulos da DPF, de forma que serd maior em relacdo a
determinada varidvel econ6mica nos anos em que houver grandes vencimentos de titulos indexados aquela mesma
varidvel. Nesse caso, a sensibilidade da despesa orcamentaria € menor que aquela correspondente ao estoque da
DPF, exatamente porque considera apenas o montante da divida que esta vencendo em determinado periodo. Este
exercicio ndo sera apresentado neste relatério, mas esta disponivel no Anexo de Riscos Fiscais da Lei de Diretrizes
Orgcamentarias.

0,05%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019* 2020* 2021* 2022*

——Cambio Juros Inflagao

> A posic3o das reservas em novembro de 2019 é da ordem de USS 366,4 bilhdes.
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1.3.2 Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

A DPF e a DBGG sao métricas que sé incluem passivos e, portanto, ndo medem a acumulagao de ativos pelo governo.
Assim, é util avancar para o conceito de endividamento liquido, que traz um balango entre passivos e ativos do go-
verno frente aos agentes privados. Essa caracteristica esta presente na DLSP. Para além do Governo Geral, o Setor
Publico abrange ainda as empresas estatais nao financeiras e o BCB.

Inicialmente, foi gerado um cendrio base para a proje¢do da DLSP/PIB e DBGG/PIB para o periodo de 2019 a 2022.
Sobre este cendrio foram feitas andlises de risco de taxa de juros, da taxa de crescimento do PIB e de variagdes no
resultado primario. A Tabela 7 mostra uma andlise de estatica comparativa® nas proje¢des, sempre em relacdo ao
cendrio base, para mostrar o aumento na divida/PIB decorrente de uma varia¢do de 1 p.p. na taxa SELIC para cima,
uma variagao da taxa de crescimento do PIB de 1 p.p. para baixo, e de um resultado primario pior em 1 p.p. do PIB.
Os impactos sdao computados isoladamente para cada um desses choques e, posteriormente, assumindo-se um cho-
que combinado nessas variaveis.

Tabela 7 - Sensibilidade da divida a taxa de juros, ao crescimento real do PIB e ao resultado primdrio
Fonte e Elaboragdo: STN/ME

Diferenca em Relacdo ao Cendrio Base (% PIB)

PIB -1 p.p. 054pp. 112pp. 1,73 pp. 238pp.| 072pp. 1.57pp. 2.37pp. 321p.p.

Primario/PIB — 1 p. p. 1,00 p.p. 2,03p.p. 306pp. 412pp.. 096 p.p. 1,99pp. 3,03p.p. 408p.p.
SELIC+ 1 p.p 024p.p. 068pp. 1,19pp. 175pp. 0,23p.p. 064pp. L11p.p. 1,63p.p.

Choques combinados | 1,78 p.p. 3,87 p.p. 6,11pp. 849p.p.| 1,99pp. 432pp. 671pp. 923p.p.

Ainda que o cenario base para o endividamento aponte para a estabilizacdo no médio prazo, choques adversos sobre
a taxa Selic, o PIB real e o resultado primario podem prejudicar essa trajetéria. De fato, o aumento de 1 p.p. na taxa
Selic no periodo em questdo leva a um aumento de 1,63 p.p. na razao da DBGG sobre o PIB em 2022, enquanto

6 Esta analise tem a fragilidade de n3o capturar os efeitos e correlacdes de mudancas em uma varidvel sobre a outra. Por exemplo, a andlise
pode subestimar os efeitos do aumento do PIB real por nao alterar o resultado fiscal em fungdo deste novo PIB, o mesmo raciocinio vale para
a redugdo do PIB real, que ndo se reflete em um cenario fiscal mais deteriorado. Entretanto, a andlise é importante por mostrar o qudo
sensivel as proje¢des de divida sdo as alteragdes isoladas em cada uma das variaveis.
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reducdes de 1 p.p. para o mesmo periodo no PIB real e no resultado primario levam, respectivamente, a um aumento
de 3,21 p.p. e de 4,08 p.p. no endividamento relativo ao PIB em 2022. Em um cendrio onde os choques adversos sobre
juros, PIB real e resultado primdrio sdo combinados, a elevacdao da DBGG pode chegar a 9,23 p.p. em 2022.

O impacto da variagdao do PIB é unicamente via denominador neste exercicio, uma vez que ndo se considera correla-
¢oes entre as distintas varidveis macroecondémicas. O efeito de um primdrio menor é via numerador, tendo como
contrapartida um aumento das operagdes compromissadas do BCB de forma a controlar o nivel de liquidez do sistema
financeiro, sem diferenca em relagdo aos indicadores de DLSP e DBGG. A sensibilidade da Selic é captada tanto pela
parcela de LFT na composi¢ao da DPF quanto pelo volume de opera¢des compromissadas do BCB. Ressalte-se que a
combinac¢do de choques ndo consiste da soma dos choques individualizados, mas considera a dindmica de choques
simultaneos.

1.4 Simulag¢oes de Cenarios de Estresse dos Parametros Macroeconomicos

As avaliacbes de estresse de indicadores macroeconémicos utilizaram como ponto médio da distribuicdo os valores
da Grade de Pardmetros fornecida pela SPE/ME’, a qual serviu como mediana (cendrio base) para todos os indicado-
res.

Foram realizados quinhentos choques considerando-se uma distribuicdo normal multivariada com média dos para-
metros dada pela grade de parametros e matriz varidncia-covariancia estimada segundo dados histdricos, os quais
geraram quinhentas trajetdrias distintas para as varidveis macroeconémicas. A partir disso, considerando-se as vari-
aveis relevantes para cada item, foram estimadas trajetdrias de receitas, despesas, resultado primario e divida pu-
blica. Para a analise dos graficos apresentados a seguir, a linha central corresponde a mediana de todas as trajetérias.
As demais linhas representam os percentis 10 a 90. Dessa forma, valores nos pontos extremos situam-se no primeiro
e décimo decis.

1.4.1 Receitas

Os cendrios macroeconomicos gerados foram aplicados as Receitas Administradas pela RFB, exceto previdenciarias,
as receitas previdencidrias, e as receitas de Contribuicdo do Salario Educacdo e Exploracdo de Recursos Naturais (con-
forme Tabela 1), que corresponderam a aproximadamente 93% da arrecadagdo em 2018. Nas simulagdes também

7 Pardmetros atualizados em 25 de setembro de 2019.
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foram considerados os efeitos da reforma da previdéncia. Os resultados, apresentados no Grafico 5 dispdem uma
nuvem de possibilidades de realizacdes alternativas ao cendrio central.

As simulagdes realizadas mostram que a Grdfico 5 - Espectro de cendrios alternativos para Receitas Liquidas
receita liquida pode variar significativa- Dados em: RS bilhdes

mente ao longo do tempo, refletindo a Fonte e Elaboragdo: STN/ME
alta variancia relacionada as varidveis ma- ~ 1.900
croecondmicas e seu impacto nas recei-  1.800
tas. Com efeito, a arrecadagao é o compo-  1.700
nente mais sujeito as mudangas no ciclo ;g0
econémico e/ou de pregos no ambito do ;-
orcamento. Como era de se esperar, nos

periodos mais distantes do ponto inicial i::gg

as nuvens de probabilidades se ampliam

em funcdo da crescente incerteza. 1200
1.100

Para o ano de 2020, as estimativas cons- | ;4

tantes no Anexo de Metas Fiscais apon- 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
tam uma receita liquida no montante de
RS 1.355 bilhes, valor que pode ser redu-
zido ou elevado em até RS 52 bilhdes,
caso haja a realizacdo do caso extremo inferior®. Para os anos de 2021, 2022 e 2023, anélise similar mostra uma
possivel queda de até RS 87 bilhdes, RS 114 bilhdes e RS 139 bilhdes, respectivamente. Por outro lado, caso se reali-
zasse 0 caso extremo superior, poderia haver uma elevacao das receitas nos mesmos valores apontados acima, para
0s respectivos anos.

e Central

8 Os casos extremos da distribuicdo apresentada no grafico estariam relacionados aos percentis 10 e 90. E importante ressaltar que realiza-
¢Oes abaixo ou acima dos valores apresentados sdo possiveis, porém a probabilidade de sua ocorréncia é baixa.
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1.4.1.1 Receitas Administradas pela RFB

Em termos desagregados, as Receitas Administradas pela RFB (exclusive receitas previdenciarias) correspondem a
maior parcela da receita liquida total e, também, aquela que apresenta a maior variabilidade no conjunto de receitas.

Tomando-se como referéncia o cendrio extremo? inferior, as Receitas Administradas pela RFB variam cerca de 4,1%
ou RS 41 bilhées em 2020 chegando a 8,9% ou RS 110 bilhdes em 2023. PIB e inflagdo (IPCA) sdo as principais variaveis
que explicam as divergéncias entre os cendrios.

Grdfico 6 - Espectro de cendrios alternativos para Receitas Administradas pela RFB,
exclusive previdencidrias

Dados em: RS bilhées

Fonte e Elaboragdo: STN/ME

1.400
1.300
1.200

1.100

1.000

900

800

700
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Central

% Tomou-se a diferenca do centro do primeiro decil ao cenério central e dividiu-se por este para inferir a variacdo do extremo.
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As receitas previdenciarias apresentam tra-  Gygfico 7 - Espectro de cendrios alternativos para Receitas Previdencidrias
jetdéria de crescimento em fungdo da eleva- Dados em: RS bilhées

¢do projetada do PIB e da massa salarial. As- Fonte e Elaboragdo: STN/ME
sim, a nuvem de cenarios contempla combi-  650,0
nag¢des distintas de crescimento econébmico g0 0

e mercado de trabalho. 550,0

De forma similar as receitas administradas, 5000
as receitas previdencidrias apresentam

450,0
grande variacdo em funcdo dos cendrios ma- 4000
croecondmicos, com uma diferenga de 4% '

350,0

ou RS 17 bi entre o cenario central e os ce-

narios extremos em 2020 e de até 9%, cerca  300,0

de RS 49 bi, em 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
, .

Em termos agregados, a variancia das Recei- === Central

tas Administradas pela RFB ao longo do pe-
riodo analisado é explicada principalmente
pela variagcdo do imposto de renda, arreca-

dacdo para o RGPS, Cofins e CSLL. Além  100%
disso, a parcela da varidncia atribuida a es-  90%
ses tributos se eleva de 70% a 75% entre o 80%
periodo inicial e o final. Esse resultado é 70%
compativel com a relevancia desses tributos 60%
na arrecadacdo total e com a volatilidade de 50%
suas bases de tributacdo e reforcam a ne- 40%
cessidade de um acompanhamento dili- 30%
gente da arrecadagado. 20%

10%

0%

2020 2021 2022 2023

Grdfico 8 - Decomposigcdo da Varidncia das Receitas Administradas pela RFB
Fonte e Elaboracéo: STN/ME

HImp_Renda MWCOFINS ®CSLL ®WRGPS mOutras
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1.4.1.2 Exploracdo de Recursos naturais

No grupo das receitas ndao administradas i . . . ~
grup ) T ) Grdfico 9 - Espectro de cendrios alternativos para receitas de Exploragdo de Recursos
pela RFB, a maior variacdo relativa das re-  naturais

ceitas corresponde a de Exploracao de Re- Dados em: RS bilhées
cursos Naturais. Esse item agrega varias Fonte e Elaboragéo: STN/ME
receitas relacionadas a produgdo mineral, .,

utilizacao de recursos hidricos e, princi-

palmente, explora¢do de petrdleo e gas. 100

Nesse sentido, mudangas tanto no prego
de commodities, como ferro e petrdleo,
quanto na taxa de cambio possuem uma 60
influéncia significativa sobre a arrecada-
¢do de Exploracdo de Recursos Naturais,
inclusive no curto prazo. Para o presente 20
exercicio, foram consideradas apenas as

80

40

variacoes decorrentes da taxa de cambio, 0

) e . 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mantendo-se as demais varidveis cons-
tantes. e Central

A diferenca entre o extremo inferior em

termos do cendrio central remonta a uma variacdo de 21% do caso central para 2020, cerca de RS 14 bilhdes, che-
gando a mais de 28% para 2023, ou cerca de RS 19 bilh&es, o caso com maior variagdo percentual, mas que possui
pequena participacdo relativa na receita total.
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1.4.2 Despesas

As traJeFor'as de deSpeS_as foram constr.UI— Grdfico 10 - Espectro de cendrios alternativos para Despesas Totais
das aplicando-se os diferentes cendrios padosem: RS bilhGes

macroeconOmicos as regras de despesas, Fonte e Elaboragdo: STN/ME
especialmente as despesas com Beneficios 1300

Previdenciarios, Beneficios Assistenciais
(LOAS e RMV), Seguro-Desemprego e
Abono Salarial. Para este exercicio especi-  1.600
fico, ndo foram considerados os impactos
em Pessoal e Encargos, uma vez que esta
varidvel estd sob o controle do governo®®. 1400

Por sua vez, as despesas com controle de

fluxo do Poder Executivo variam de acordo

com a inflagdo. As premissas utilizadas  1.200

para realizacdo deste exercicio consideram 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
a aprovagao da reforma da previdéncia, e Central

correcdo do salario minimo para manter

seu poder de compra e auséncia de reajuste para pessoal.

1.700

1.500

1.300

Os resultados exibidos no Grafico 10 mostram que a variacdo nas despesas é relativamente menor em relacdo as
receitas ao longo do periodo. Em linhas gerais, esse efeito ocorre porque a quantidade de beneficidrios de previdéncia
ou assisténcia social esta associada a fatores demograficos, que pouco variam no curto prazo, e porque o valor desses
beneficios é afetado por apenas duas varidveis — saldrio minimo e INPC.

Dessa forma, espera-se que em casos extremos, cuja probabilidade associada é pequena, haja uma variacdo nas des-
pesas, para mais ou para menos, em torno de RS 22 bilhdes em 2020, de RS 33 bilhdes em 2021, RS 42 bilhées em
2022 e RS 55 bilhdes em 2023. Esses valores ndo incluem eventuais cortes ou aumentos de despesas discricionarias,
gue podem ampliar ou reduzir os valores apresentados. Como sdo decisGes sob o controle do governo, ndo serao
consideradas nesta andlise.

19 Embora haja algum nivel de indexacdo ao INPC de beneficios da seguridade social aos servidores publicos que migraram para a inatividade
sem direito a paridade, esse montante é pouco significativo no contexto das despesas de Pessoal e Encargos Sociais.
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1.4.2.1 Despesas Previdencidrias

Pormenorizando a analise, a maior parte Grdfico 11 - Espectro de cendrios alternativos para Beneficios Previdencidrios
das variagdes esperadas dos gastos totais Dados em: RS bilhdes

acima elencados sdo devidos aos grandes Fonte e Elaboragdo: STN/ME

dispéndios dos beneficios previdenciarios. 900

Além da alta participagdo nos volumes de  gsg

gastos totais (em torno de 44%), as despe-
sas previdenciarias sdao diretamente influ-
enciadas pelo saldrio minimo que, por sua
vez, é funcdo da inflagdo passada, e pelo 700
crescimento do rendimento nominal mé-  ¢s5g
dio da economia. Portanto, cenarios com
maiores beneficios previdencidrios refle-
tem uma inflagdo mais elevada ou um
crescimento da economia mais significa- 500
tivo, ou ambos.

800

750

600

550

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

A variacdo do cendrio central para os ex- central

tremos atinge cerca de RS 16 bilhdes em
2020, ou algo em torno de 2,5%, aumentando para aproximadamente RS 40 bilhdes em 2023, uma variagdo em torno
de 5%. Os valores estao refletidos no Grafico 11.
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1.4.2.2 Abono e Sequro Desemprego

Abono Salarial e Seguro-Desemprego cons- - o )
tituem outras duas despesas que variam de Grdfico 12 - Espfect:ro de cendrios alternativos para Seguro-Desemprego
Dados em: RS bilhdes

acordo com parametros macroecondmi- Fonte e Elaboracdo: STN/ME
cos, especialmente por conta dos movi-
mentos do mercado de trabalho. Por
exemplo, alteragbes no nivel de desem- 44
prego afetam os pagamentos de Seguro- ,,
Desemprego, mas no caso brasileiro essa
relacdo é pro-ciclica, ja que a composicao
do emprego se expande a favor do em- 35
prego formal em tempos de expansao da
atividade econdmica. O Abono Salarial, por
sua vez, compreende o pagamento de um 34

salario minimo aos trabalhadores formais .

cujo rendimento é inferior a dois salarios 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
minimos. Portanto, essa despesa possui
forte ligacdo com o emprego formal e com
arazao entre o SM e o rendimento nominal
médio do mercado de trabalho.

46

40 = m—

36

e Central

A variacdo do cendrio central para os cenarios extremos é de aproximadamente RS 2 bilhdes em 2020, aumentando
para RS 4,5 bilhdes em 2023. Em termos percentuais, esses valores representam uma variacdo de 5,6% dessa rubrica
em 2020, valor que chega a mais de 11% em 2023. Portanto, em termos relativos, esta é a despesa com maior variacao
tanto no curto quanto no médio prazo, mas, tendo em vista que representa pequena parcela na despesa total, seu
impacto é pequeno.
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De forma semelhante, as variagdes do  Gygfico 13 - Espectro de cendrios alternativos para Abono Salarial
Abono Salarial sdo significativas em termos Dados em: RS bilhdes

relativos, com uma diferenca de cerca de RS Fonte e Elaboragdo: STN/ME
1,5 bilhdes, ou aproximadamente 8%, dos 21

valores extremos em rela¢cdo ao central em

2023. N3o obstante, dado que constitui par- 20

cela pequena da despesa total, as variagGes

R . 19
do Abono Salarial tém pouco impacto.

18
17
16
15

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Central

1.4.3 Resultado Primario

O resultado primario decorre da combinacdo das curvas de receita e despesa geradas em cada cendario econémico
distinto. Note-se que pardmetros macroecon0micos que geram receitas maiores podem gerar também despesas mai-
ores e, portanto, o ordenamento dos cenarios de resultado primario difere daqueles de receitas e despesas conside-
rados separadamente.

As trajetdrias de resultado primdrio apresentadas mostram que, no ano de 2020, os cendrios extremos superior e
inferior (cuja probabilidade é muito baixa) podem ser em torno de RS 54 bilhdes maiores ou menores que a meta
estabelecida para o Governo Central (RS -124,1 bilhdes). Ja para os anos de 2021 e 2022, os resultados relacionados
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aos mesmf)s casos mostram uma ine- Grdfico 14 - Espectro de cendrios alternativos para Resultado Primdrio
lhora ou piora de RS 94 e 120 bilhdes, pados em: RS bilhdes

respectivamente, havendo probabili- Fonte e Elaboracdo: STN/ME
dade razodvel de atingimento de um  200,0

superavit fiscal. 150,0

Em geral, espera-se que cenarios ma- 100,0
croeconbmicos com maior cresci-

.. A 50,0

mento da atividade economica e da

massa salarial estejam entre aqueles 0,0

que possibilitam o atingimento de su- -50,0

perdvits ao final do periodo. Isso re- 140

forca a importancia da realizacdo de

¢ p : ‘;_ : 1150,0 / °
reformas estruturais, tanto as fiscais,
como a previdenciaria, que permitem 2000
e g e 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

a consolidacdo fiscal no médio prazo,

quanto as microecondémicas, que au- —Central @ Metas

mentam a produtividade total da eco-

nomia. Em 2019 considerou-se o resultado primdrio previsto na programagdo do Relatdrio de Avaliagda de Receitas e
Despesas Primdrias do 52 bimestre de 2019. Para 2020, considererou-se a meta de resultado primdrio da LDO
2020

1.4.4 Teto de Gastos

Instituido pela Emenda Constitucional n? 95 (art. 106 a 114 do Ato das Disposicdes Constitucionais Transitérias —
ADCT), o teto de gastos constitui um limite por vinte exercicios para um conjunto de despesas primarias de cada
poder ou 6rgdo autébnomo. Nos primeiros dez exercicios, ou seja, até 2026, esse limite é corrigido anualmente pela
variacdo da inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Assim, para determinar as
diversas trajetdrias possiveis do teto de gastos, a variacdo da inflagdo é a Unica varidvel explicativa.

As despesas sujeitas ao teto constituem um subconjunto das despesas totais (aproximadamente 98%) e sdo afetadas
tanto por varidveis econémicas (IPCA, PIB, salario minimo) quanto por demograficas (envelhecimento da populacdo).
Cabe destacar que, como 93% da despesa é obrigatdria por determinacdo constitucional ou legal e seu crescimento
é superior a inflacdo, caso ndo sejam tomadas medidas para reverter essa trajetéria de crescimento, o teto de gastos
impord um achatamento continuo das despesas discricionarias.
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No Grafico 15, as linhas sélidas vermelha e azul representam, respectivamente, as proje¢oes base do teto de gastos
e da soma das despesas sujeitas ao teto. A drea sombreada vermelha representa a incerteza relativa ao IPCA, que
corrige o teto de gastos, enquanto a area Grdfico 15 - Espectro de cendrios alternativos para Teto de Gastos

sombreada azul representa a incerteza pggosem: RS trilhGes

relativa aos parametros indexadores da Fonte e Elaboracdo: STN/ME

despesa (SM, INPC , mercado de traba- 1,8 1,8
Iho, etc). Quanto mais sobrepostas esti-

. . 1,7 1,7
verem as duas areas sombreadas, maior
a probabilidade de cumprimento do teto 16 16
de gastos. O exercicio se deu sobre uma 15 15
projecdao com controle rigido das despe- 1’4 1'4

sas nos anos contemplados, inclusive
para as despesas classificadas como dis- 1,3 1,3
criciondrias, e considerando a aplicagao

das premissas para a despesa total apre- b2 b2
sentadas neste relatdrio. Dessa forma, 11 11
verifica-se a possibilidade de cumpri- 10 10
mento da regra do teto de gastos até o 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

final do periodo analisado, mesmo com —Gastos em=Teto

possiveis choques macroeconémicos.

1.4.5 Divida Publica

No Grafico 16 e no Grafico 17 sdo mostrados os resultados estocasticos das simulacdes de DLSP e DBGG. As trajetdrias
do cendrio base destes indicadores sdo muito proximas aquelas das medianas das distribuicdes e consistem na linha
solida dos respectivos graficos. As projecoes estdo de acordo com a ultima atualizacdo divulgada pela STN.

Enquanto a DBGG apresenta estabilizacdo, a trajetdria da DLSP segue em tendéncia de alta no horizonte da LDO 2020,
muito embora n3o se possa inferir sobre comportamento explosivo no médio prazo em cenarios alternativos em que
ndo se vislumbre forte descontinuidade (na direcdo pessimista) em relacdo ao cenario base. A consolidacdo fiscal é
premissa fundamental para se prospectar uma reversao das trajetdrias de crescimento dos indicadores de endivida-
mento.
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Grdfico 16 - Cendrios Estocdsticos para DBGG/PIB
Fonte e Elaboragéo: STN/ME
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Grdfico 17 - Cendrios Estocdsticos para DLSP/PIB
Fonte e Elaboragéo: STN/ME
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2. Riscos Fiscais Especificos

Os riscos fiscais especificos possuem naturezas distintas e a soma de suas exposicdes corresponde a um montante de
RS 4,2 trilhdes. Tais riscos podem se materializar tanto pelo ndo recebimento de receitas associadas a haveres e ativos
da Unido quanto pela elevagdo de despesas ndo previstas relacionadas aos passivos da Unido. Durante o ano de 2019
a exposicdo relacionada a ativos chegou a RS 1,4 trilhdo enquanto a exposicdo associada aos passivos alcangou o

patamar de RS 2,8 trilhdes.

Tabela 8 - Fatores de Riscos Fiscais relacionados aos Passivos e aos Ativos

Dados em: RS milhées
Elaboragéo: STN/ME

Riscos Fiscais Relacionados aos PASSIVOS da Unido

Impacto
Primdrio (P)

Financeiro (F)

Tipo de
Impacto
potencial

Estoque

2018

2019 *

% do
Total
Geral

Fluxos

2019

2020

Passivos contingentes da Unido a regularizar F T despesa 121.760,50| 126.584,70 2,98%| 13.842,00|19.058,70
Dividas Garantidas pela Unido F T despesa 258.226,55| 255.756,89 6,01% 8.426,26| 13.977,86
Passivos Financeiros relacionados a Entes Federativos F T despesa 112.935,90| 113.945,00 2,68% ND ND
Seguro de Crédito a Exportagdo P T despesa 51.898,05 42.586,70 1,00% ND ND
Passivos relacionados a Demandas Judiciais - Risco Possivel P ‘M despesa | 1.528.000,00| 1.550.140,00| 36,46% 42.970,25| 53.614,18
Passivos relacionados a Demandas Judiciais - Risco Provavel P T despesa 117.600,00( 634.020,00| 14,91%

Passivos relacionados aos Fundos Constitucionais P T despesa 16.327,60 16.327,60 0,38%| 1.271,70| 1.295,70
Concessdo de crédito do Fies P T despesa 98.913,37| 103.697,19 2,44% ND ND

Subtotal de Riscos Relacionados a Passivos

2.305.661,97 2.843.058,08

66.510,21

87.946,44

Impacto Tipo de Estoque Fluxos
Riscos Fiscais Relacionados aos ATIVOS da Unido Primario (P) Impacto
Financeiro (F) potencial 2018 2019 * 2013 2020
Créditos do BCB F Jreceita 24.824,10 23.891,20 0,56% ND ND
Haveres Financeiros Relacionados a Entes Federativos F Jreceita 621.424,40| 627.228,30| 14,75%| 26.105,70|23.876,30
Haveres Financeiros ndo relacionados a Entes federativos F Jreceita 395.132,40| 354.751,40 8,34%| 74.701,00| 33.408,50
Divida Ativa p Jreceita 397.617,00| 403.097,00 9,48% ND ND

Subtotal de Riscos Relacionados a Ativos

1.438.997,90 1.408.967,90

100.806,70

57.284,80

Exposicdo Total da Unido

3.744.659,87 4.252.025,98

)& TesourRONACIONAL

37



2019 Relatorio de

dezembro  Riscos Fiscais da Uni3o )t TesouRONACIONAL

Os graficos mostram a composi¢do do total de riscos fis-
Grdfico 19 - Composigdo dos Riscos Fiscais cais. Observa-se que 33% dos riscos estdo relacionados
aos Ativos e 67% aos passivos. Em relagao a classificagao
pelo tipo de impacto potencial, 65% dos riscos teriam im-
pacto primdrio, enquanto 35% teriam impacto finan-
ceiro.

Grdfico 18 - Impacto dos Riscos Fiscais

B Riscosrelacionados aos ATMOS B Riscosrelacionados aos PASSNVOS

M Risco Financeiro M Risco Primario
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2.1 Passivos Contingentes

2.1.1 Demandas Judiciais

O dimensionamento do risco fiscal das Demandas Judiciais envolve um grau de subjetividade, tanto em suas proba-
bilidades de ocorréncia quanto nos parametros de ajuste, além de apresentar imprecisdo nas estimativas temporais,
uma vez que as decisdes desfavordveis a Unido sempre contam com a possibilidade de reversdo em instancias supe-

As demandas judiciais contra
a Unido, suas autarquias ou

riores.

As acdes de risco provavel, nas quais a
Unido figura diretamente no polo pas-
sivo, sdo contabilizadas pelo Tesouro
Nacional em contas de provisdo para
perdas judiciais, sensibilizando o Ba-
lanco Patrimonial da Unido, uma vez
que é provavel a saida de recurso no fu-
turo e é possivel estimar o seu valor
com suficiente seguranca. As acoes de
risco possivel sdo consideradas passi-
VOs contingentes, por isso nao sao pro-
visionadas e, portanto, ndao impactam
o Balango Patrimonial da Unido, mas
sdo elencadas e divulgadas no Anexo
de Riscos Fiscais da Lei de Diretrizes Or-
¢amentarias, além de constarem em
notas explicativas do Balango Geral da
Uniao.

De 2014 até junho de 2019 as lides con-
tra a Unido apresentaram um cresci-

Grdfico 20 - Evolugdo do Estoque de Demandas Judiciais conta a Unido
Dados em: RS bilhdes
Fonte: AGU Elaboragdo: STN/ME

2.500

Bilhdes

2.000

1.500

1.000

500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 - Jun

M Risco Possivel M Risco Provavel

fundagdes, sdo classificadas
segundo a probabilidade de
perda, podendo ser de risco
provdvel, de risco possivel ou
de risco_remoto, conforme
critérios definidos pela Advo-
cacia-Geral da Unido (AGU)
por meio da Portaria AGU n®
40/2015, com as alteragdes
promovidas pelas Portarias
AGU n° 318/2018 e n®
514/2019. As demandas con-
tra o Banco Central do Brasil
e contra as empresas esta-
tais dependentes também
seguem a mesma classifica-
¢do, porém com aplica¢do de
critérios proprios.
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mento de 290%, passando de RS Grdfico 21 - Evolugdo da Despesa com Agbes Judiciais

559 bilhdes para RS 2.184 bilhdes, Dados em: RS bilhdes
p Fonte: STN/ME
conforme demonstra o Grafico

0,

20. Deste montante, enquanto o 60 4,0%
71% (RS 1.550 bilhdes) se refere a 2 . 35%
acgbes de risco possivel, 29% (RS = 3,0% E
Il . . ~ M0 =
634 bilhdes) diz respeito a a¢des a
) . 40 o ©
classificadas com risco de perda 2,5% §
(o
. . a
provavel, provisionadas no Ba- 30 2,0% 3
lango Patrimonial da Unido em 30 g

0,
de setembro de 2019. O compor- 20 1,5% E
tamento crescente dos valores de 1,0% £
. . . (S}
passivos contingentes relaciona- 10 05% &
,070 O

dos as demandas judiciais contra
a Unido revela a necessidade de 0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

uma especial aten¢do ao tema.

, . mmm \/alor Executado (2019 até junho) W= Estimativa
Além do crescimento do estoque

das demandasjudiciais que repre- e Percentual da Despesa Primdria

sentam risco fiscal para a Unido,

verifica-se, também, elevacdo da concretizacdo desta natureza de risco, conforme demostra o Gréafico 21. Enquanto
em 2014 os pagamentos referentes as a¢des judiciais ficaram em RS 19,8 bilhdes, em 2018 chegaram a RS 38,2 bilhdes
(crescimento de 93%), representando 2,8% de todas as despesas primarias. Em 2019, apenas até junho, atingiram RS
31,6 bilhdes, podendo fechar o exercicio em RS 42 bilhdes. Para 2020, conforme dotacdo apresentada no Projeto de
Lei Orcamentaria Anual (PLOA), este gasto pode chegar a RS 53 bilhdes.

A composicdo do impacto fi-
nanceiro dos riscos das a¢des
judiciais serd (art. 42 da Por-
taria AGU n® 40/2015):

“I - nas condenacgdes da Fa-
zenda Publica para paga-
mento, o resultado da soma
dos valores estimados:

a) de pagamentos judiciais
constituidos pelas parcelas
vencidas constantes na con-
denagdo judicial transitada
em julgado como obrigag¢do
de pagar; e

b) de pagamentos adminis-
trativos constituidos pelas
parcelas vincendas na hipé-
tese em que forem previstas
pela decisdo judicial transi-
tada em julgado como obri-
gacgdo de fazer.

Il — nas condenagdes da Fa-
zenda Publica que resultem
em perda de arrecadacdo, o
resultado da soma dos valo-
res estimados de redugdo da
arrecada¢do em virtude do
cumprimento de decisGo ju-
dicial, assim considerados o
equivalente a estimativa de
arrecadagdo de 1 ano para o
futuro e de 5 anos de parce-
las pretéritas.
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Grdfico 22 - Demandas Judiciais contra a Unido por Tipo de A¢do
Dados em: RS bilhées

:AGU
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== Banco Central
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Conforme demonstrado no
Grafico 22, os valores mais ex-
pressivos de ag¢des contra a
Unido sdo de natureza tributa-
ria (inclusive previdenciaria),
que apresentou acentuado
crescimento a partir de 2015.

Considerando que os gastos de-
correntes de a¢des judiciais sao
despesas primarias, a sua traje-
téria ascendente revela-se
ameacadora do equilibrio fiscal
brasileiro, impactando direta-
mente importantes parametros
fiscais, como o teto de gastos e
a prépria meta de resultado pri-
mario.
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Tabela 9 - Demandas Judiciais de Risco Provdvel, Possivel e Despesas Judiciais
Dados em: RS bilhdes
Fonte: AGU. Elaboragdo: STN/ME

RISCO PROVAVEL

2018
Administragdo Direta 66,74 4273 £7.86 98,91 8445 56,45
Tributaria [+ Previdenciaria) 547,37 60,33 56,31 152,55 65,84 17,74
Autarquias e Fundagdes 407 2,51 7,02 8,52 22,00 -
Estatais Dependentes b, 77 3,07 2,68 2,87 3,45 2,62
Banco Central 9,07 9,00 871 6,91 596 438

TOTAL DEMANDAS - RISCO PROVAVEL

RISCO POSSIVEL

Administracdo Direta 219 46 3,73 5,09 4,00 1,00 2,10
Tributaria [+ Previdenciaria) 131822 151276 113951 828,29 326,98 345,08
Autarquias e Fundacdes 3,51 3,51 8,30 8,30 18470 60,80
Estatais Dependentes 2,01 2,02 2,12 2,04 2,00 2,09

Banco Central £,94 5,98 42,07 41,32 40,37 68,66
TOTAL DEMANDAS - RISCO POSSIVEL i

VALORES PAGOS - AGOES JUDICIAIS 53,61 42,97 38,25 33,67 32,02 25,93 19,81
DESPESA PRIMARIA TOTAL 147253 142417 1.351,76 1.279.01 1.249 35 1.164 46 1.046,50
% Despesa Acdes [ Primaria Total 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02

*Estimativa baseada na dotacdo apresentada na LOA 2019

Despesa ndo inclui valores pagos a Petrobras referentes & compensacdo do contrato de cessdo onerosa

** Estimativa baseada na dotagdo apresentada no PLOA 2020

Informagdes mais detalhadas sobre o risco fiscal de demandas judiciais contra a UniGo podem ser obtidas no Anexo de Riscos Fiscais e
em suas atualizagées, nos seguintes enderegos eletrénicos:

o http://www.economia.gov.br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2020/arquivos/anexo-v-riscos-fiscais/view

o http://www.economia.gov.br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2020/ploa/volume_04.pdf
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2.1.2 Passivos Contingentes em Fase de Reconhecimento pela STN

Os passivos contingentes da Unido em processo de regularizagdo no ambito da STN, também chamados de dividas
em processo de reconhecimento, podem ser classificados como: Dividas Decorrentes da Extingdo/Dissolucdo de En-
tidades da Administragdo Federal; Dividas Diretas da Unido; e Dividas Decorrentes do Fundo de Compensacgao de
Variagdes Salariais (FCVS).

Tabela 10 - Obrigagdes Oriundas de Passivos Contingentes a Regularizar
Dados em: RS milhées
Fonte e Elaboragdo: STN/ME

N ems : Previsdo de Previsdo de Estimativa BGU
Classificacdo Credores L . L .
regularizagdo 2019 regularizagio 2020  do Estoque  30/06/2019
Extincio de entidades Diversos 92 119 246,0 ! 246,0
Divida direta Caixa - 5.189,7®  5.189,70 5.189,70

Agentes do SFH ou seus 128.000,0 191!

FCVSWAFsle 2 L 12.840,00 12.840,00 113.200,00
cessionarios (14.800,0) [=}

FGTS, com eventual

repasse aos agentes do 910 910 7.949,00 7.945,00

SFH ou seus cessionarios

FCVSVAFs3ed

19.058,70 126.534,70 126.584,70

(a) A estimativa do estoque de obriga¢des decorrentes da extin¢do de entidades leva em conta as etapas ja cumpridas do projeto
em andamento, desde 2018, de levantamento da situagdo dos processos de reqularizacto que ingressaram na STN e que deverdo
ser formal e definitivamente encerrados.

(b) A Divida direta com a Caixa néo tem relagdo com o FCVS. Esses RS 5,19 bi referem-se & consolidagéo de passivos contingentes
da UniGo com a Caixa, pendentes de pleno reconhecimento que possibilite o andamento dos respectivos processos
administrativos de regularizacdo. No BGU, esse passivo compde a categoria “Riscos Fiscais”.

(c) Estimativa para jun/2019 a partir da avalia¢éo atuarial elaborada pela DuoCons Consultoria, para a Caixa.
(d) Passivo
(e) Ativo

)& TesourRONACIONAL

Salvo excegdes, os pagamen-
tos dos mencionados passi-
vos aos credores sdo feitos
mediante titulos da divida
publica mobilidria federal,
modalidade denominada se-
curitizagdo.
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2.1.3 Garantias

2.1.3.1 Garantias Diretas da UniGo para Subnacionais e Estatais

No ambito da STN, o Sistema de Garantias compreende a concessdo, o controle e a execugao de garantias e contra-
garantias. Assim, a STN monitora eventuais atrasos de pagamentos dos contratos garantidos, estabelecendo prazos
para regularizacao das pendéncias e alertando os devedores para as sang¢des, penalidades e consequéncias previstas
nos contratos e na legislagao pertinente.

Caso o mutuario nao efetue o pagamento nos prazos estabelecidos, a Unido, na condi¢do de garantidora, efetua a
liquidacdo do débito junto ao credor, adotando, em seguida, as medidas necessdarias para recupera¢ao dos valores
despendidos, que incluem, além do valor original devido, juros de mora, multas e outros encargos eventualmente
previstos nos contratos de financiamento.

Para uma maior eficiéncia, seguranca e transparéncia do processo de concessado de garantias, a STN realiza constantes
monitoramentos e avaliacdes e, quando sdo identificados potenciais riscos ou oportunidades de melhorias, procede-
se a revisdo e a atualizacdo das metodologias e dos respectivos normativos.

Neste sentido, a STN conduz, desde 2015, um amplo processo de modernizacdo do Sistema de Garantias com fins de
ampliar sua efetividade para os demais entes e estatais que tenham interesse em contratar operagdes de crédito com
garantia da Unido, bem como assegurar a solvéncia e o equilibrio do processo de endividamento, com o objetivo de
assegurar que os entes celebrem contratos de operacao de crédito em volumes e condi¢des sustentaveis. Entre as
acdes adotadas, destacam-se:

a criacdo do Comité de Garantias da STN;

a alteracdo dos procedimentos para analise da Capa-
cidade de Pagamento, da suficiéncia das contraga-
rantias e implantagao da andlise do custo das opera-
¢Oes de crédito;

o aperfeicoamento do mapeamento e controle das
garantias concedidas por meio do Sistema Integrado
da Divida (SID);

a criacdo de relatdrios com estatisticas de garantias
concedidas e honras de aval;

o informe semanal de quais mutuario estdo momen-
taneamente bloqueados de obter novos emprésti-
mos com garantia da Unido, de acordo com os crité-
rios estabelecidos nos incisos | e I, do art. 13, da Por-
taria MF n2 501, de 23/11/2017; e

as alteragdes dos fluxos de andlises de operagdes de
crédito garantidas pela Unido.

Conforme previsdo estabele-
cida no inciso IV do art. 29 e
no art. 40 da Lei Complemen-
tar n® 101/2000 (Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal — LRF), a
Unido pode conceder garan-
tias em operagoes de crédito
internas ou externas, sendo
este mecanismo definido
como o compromisso de
adimpléncia de obrigagdo fi-
nanceira ou contratual assu-
mida por ente da Federagdo
ou entidade a ele vinculada.
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O Grafico 23 apresenta a evolucdo dos valores das operacdes de crédito garantidas pela Unido, de 2011 a 2019. Apds
um periodo de elevados montantes de concessio, de 2012 a 2014, chegando a ultrapassar o valor de RS 52 bilhdes
em 2013, percebe-se uma significante reducdo desse movimento a partir de 2015, ja como reflexo da modernizagao
do Sistema da Garantias da STN. O saldo devedor das garantias, por sua vez, apresenta uma trajetdria ascendente
durante todo o recorte, com excegao de 2016, que apresentou uma ligeira diminuicdao em relagao ao exercicio ante-
rior, registrando, em ago/19, o saldo devedor de RS 263 bilhdes.

Depois de um periodo de_ 11 anos Grdfico 23 - Evolugdo das Garantias da Unidio as Operagées de Crédito
(2005 a 2015) sem necessidade de pgdos em: RS bilhdes

honrar garantias concedidas, em Fonte: STN
2016 a STN volta a atuar honrando 300 6
dividas referentes a contratos de

responsabilidade de estados e mu- o2 2
nicipios, acumulando um montante é i 200 . 8
de RS 16,5 bilhdes em garantias 8 ‘Z %
honradas, de maio/16 a agosto/19, § ‘5’ 150 3 T
conforme demonstrado no Grafico §§ g
23, sendo que o valor ndo execu- & o 100 2 %
tado de contragarantias, devido a 813 N
ordens judiciais expedidas, chega a @ ;
RS 4,2 bilhdes. Em 2019, apenas até )

agosto, as honras chegaram a RS 5,2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
bilhes, podendo fechar o exercicio (o0)

em RS 8,4 bilhoes. Para 2020, a pre- EEm Garantias Concedidas = Saldo Devedor das Garantias e Garantias Honradas

visdo da STN é que o fluxo deste
gasto chegue a RS 17 bilhdes.

Como os pagamentos de honras de garantias sao classificados como despesas financeiras, ndo afetam o resultado
primario. Contudo, a impossibilidade de executar as contragarantias afeta diretamente a Regra de Ouro, além de
aumentar a divida publica da Unido, uma vez que sdo utilizadas fontes de operac¢des de emissdes de titulos publicos
para o seu pagamento.

Quadrimestralmente, a STN publica o Relatdrio de Operagées de Crédito Garantidas (RQG), que apresenta as informagées mais relevantes
das operagdes de crédito com garantia da Unido. As edi¢des desse relatorio podem ser acessadas no seguinte enderego eletrénico:
. http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/relatorios-garantias-e-contratacoes-diretas

)& TesourRONACIONAL

O saldo devedor das garan-
tias eleva-se por meio da re-
alizagdo de novos desembol-
s0s em contratos jd existen-
tes, da contratagdo de novas
operacbes de crédito com
desembolsos, da indexagdo
do saldo devedor (na divida
garantida interna) e do au-
mento nas taxas de cdmbio
(na divida garantida ex-
terna). Por outro lado, as
amortiza¢des e o movimento
de valorizagdo do real frente
as moedas estrangeiras re-
duzem o saldo devedor.
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2.1.3.2 Fundos Garantidores Privados com Participacdo da Unido

No intuito de prover garantias objetivando mitigar riscos e viabilizar a participagao do setor privado e a concessao de
crédito a financiamentos vinculados a politicas publicas e programas de governo, como por exemplo nas dreas de
grandes obras de infraestrutura e de financiamento estudantil, foram criados desde 2009 fundos garantidores espe-
cificos para diversos setores da economia.

Os principais fundos garantidores privados com participa¢do da Unido como cotistas sao:

a) Fundo de Garantia para a Construcdo Naval — FGCN: tem por finalidade garantir o risco de crédito das operacgGes de
financiamento a construcdo ou a producdo de embarcacdes e o risco decorrente de performance de estaleiro brasileiro;

b) Fundo Garantidor da Habitacdo Popular — FGHab: visa prestar garantias a contratos de financiamento habitacional fir-
mados no ambito do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), quando da ocorréncia dos eventos de Morte e Inva-
lidez Permanente (MIP), Danos Fisicos ao Imdvel (DFI) e Redugdo Tempordéria da Capacidade de Pagamento (RTCP)/de-
semprego;

c¢) Fundo Garantidor de Infraestrutura — FGIE: objetiva prestar cobertura de riscos para operacgdes de infraestrutura des-
critas no §79, do art. 33, da Lei 12.712/2012;

d) Fundo de Garantia de Operacées de Crédito Educativo — FGEDUC: tem por finalidade garantir o risco em operacdes de
crédito educativo, no ambito do Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (Fies) até o final de 2017;

e) Fundo Garantidor do Fundo de Financiamento Estudantil — FG-Fies: sua finalidade é garantir o crédito do financiamento
a estudantes no ambito do Fies a partir do primeiro semestre de 2018.

Os recursos da Unido aportados nesses fundos constituem lastro para a concessao de garantias no ambito de politicas
publicas subjacentes. No contexto da execucdo e operacionalizacdo dessas politicas, hd risco fiscal direto para a Unido
caso ocorra o acionamento de garantias concedidas, uma vez que a honra das garantias se dd mediante o pagamento
com recursos do fundo.

Nesse sentido, a estruturacdo de fundos dessa natureza deve ser muito bem pensada e justificada. A titulo de exem-
plo, no contexto das operag¢des de construgdo naval, o FGCN honrou garantias no valor de RS 4,7 bilhdes entre os
anos de 2015 e 2016. Ja no ambito dos contratos de financiamento estudantil garantidos pelo FGEDUC, ao final de
2017 estava provisionado o montante de RS 1,55 bilhdo para o pagamento de honras.

Além do risco fiscal derivado do acionamento de garantias, ha também outros riscos relacionados a necessidades de
aportes adicionais nos fundos em casos de verificacdo de desequilibrio atuarial necessario para dar suporte a execu-
¢do das politicas.

Os fundos garantidores aqui
relacionados possuem natu-
reza privada e patrimdénio
proprio separado do patri-
monio dos cotistas, estando
sujeitos a direitos e obriga-
¢coes proprios. O patrimdénio
dos fundos é formado pelo
aporte de bens e direitos re-
alizado pelos cotistas, por
meio da integralizagdo de
cotas e pelos rendimentos
obtidos com sua administra-
¢éo.

A UniGo pode ser cotista
Unica ou participar dos fun-
dos juntamente com outros
cotistas. Os fundos sdo nor-
malmente administrados por
instituigcdo financeira federal
ou empresa publica, que o
representa judicial e ex-tra-
judicialmente, recebendo re-
muneragdo pelos servigos.
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Além dos fundos citados Tabela 11 - Fundos Garantidores Privados
acima, a Unido participou Dados em: RS milhées  Posicéo: junho/2019

. ~_ Fonte: STN
como cotista de outros trés

Valor L
fundos garantidores priva- Fundo Integralizado Patrimonio
dos: Fundo Garantidor para [SECILEEY pe_la Unido Liquido
Investimentos - FGI, Fundo
de Garantia de Operages -  FGp Contrato de Parceria Plblico-Privada— PPP 3.270,3 0,0
FGO e do Fundo Garantidor [ Fundos Garantidores'sem participacdo da Unido atualmente T

i 1bli iva- FGl Financiamentos para micro, pequenas e 430,3 11565

de Parcerias Publico Priva P peq
das - FGP. Os dois primei- medias empresas para aquisicdo de bens de
ros, voltados principal- C?p'tal_ .

t ferecer garan- FGO Financiamentos para micro, pequenas e 1.033,5 3.287,5
men epa.rao 8 medias empresas para capital de giro e
médias_empresas, conti- [ R NS U
nuam suas atividades sema FGEDUC Operacies de crédito educativos, no dmbito 2.535.8 5.3839,5
participacdo da Unido como do Fundo de Financiamento ao Estudante de
cotista atualmente. en- Ensino Superior (Fies), até 2017

F5-Fies Operagies de crédito educativos, no &mbito 1.000,0 1.247,1
do Fundo de Financiamento ao Estudante de
Ensino Superior (Fies), a partir de 2018

guanto o FGP foi encerrado
em 2017. A Tabela 11 apre-

senta os principais fundos ey Financiamento & construgdo ou & produgdo 2.B845 6 514
garantidores privados, indi- de embarcaces

cando que a Unido aportou, FGIE Projetos de infraestrutura de grande vulto 1,0 6520,1
desde 2009, mais de RS 12  FiGHab Financiamento habitacional no ambito do 960,1 2.396,0
bilhdes em fundos garanti- Sistema Financeiro da Hahitagdo

dores. 12.077,0 14.148,5
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Em relacdo aos fundos nos quais a Unido ainda possui participacdo como cotista, alguns ja perderam ou existe a
previsdo de que percam recursos vultosos, na forma de pagamento de honras. Outros ndo funcionam adequada-
mente, seja acumulando desnecessariamente recursos que seriam Uteis em outras areas, seja expondo a Unido ao
risco de perda de recursos. Na Tabela 12 pode-se observar a situagao de cada um desses fundos.

Tabela 12 - Situagdo Atual dos Fundos Garantidores
Fonte: STN

Fundo Garantidor Situacdo Atual
Devido a motivos operacionais, o Fundo ainda ndo honrou garantias.
Atualmente, com as mudangas ocorridas no Fies e a criagdo do FG-Fies, o
FGEDUC Fundo ndo estd mais concedendo garantias, salvo para os aditamentos dos
contratos assinados até 2017. O Fundo devera ter seu patrim&nio consumido
nos proximos anos devido 3 alta taxa de inadimpléncia no Fies.

Fundo constituido em 2018, ainda ndo ha operagdes passiveis de honra. Esta

FG-Fies prevista a integralizacio total de RS 3 bilhoes por parte da Unido, ao longo de
£ anos.

Fundo encontra-se atualmente sem fornecer garantias, ja gque o Patrim&nio

FGCN Liguido foi consumide no pagamento de honras no @mbito do Projeto Sondas,

da Petrobrés. Foi honrado o montante total de RS 4,7 bilhoes.

Prestou uma Gnica garantia desde que foi constituido em 2014, no valor de RS
FGIE & milhtes, ao municipio de Salto/SP. Atualmente possui mais de RS 600
milhdes de saldo disponivel ndo comprometido com garantias.

Realiza pagamentos frequentes de honras por Morte e Invalidez Permanente
e Dano Fisico ao Imodvel. Desde a sua constituigdo, jd pagou por volta de RS
352 milhdes em honras com recursos proporcionais as cotas pertencentes 2
Unido.

FGHab
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Box 1 - O Fundo de Garantia para a Construg¢do Naval (FGCN)

Ve

O FGCN é um exemplo de risco materializado, no qual houve elevados pagamentos de valores honrados, acarretando perda
de ativos da Unido, demonstrando a importancia de uma andlise criteriosa acerca dos riscos assumidos pelos fundos.

O FGCN foi constituido em 2010, por meio de aporte inicial de capital pela Unido no montante de RS 1,3 bilh3o, utilizando
acoes do Banco do Brasil S.A. (98,58%) e de outras 28 empresas. Em 2012, em um segundo aporte, a Unido integralizou mais
RS 2,5 bilhdes, em acdes do Banco do Brasil. No mesmo ano a Unido resgatou RS 1 bilhdo. Houve também integralizacdo de
cotas pelos beneficiarios das garantias, porém a Unido é a cotista majoritaria, com 97,88% do total de cotas do FGCN, base
dezembro/2018.

As primeiras garantias do FGCN foram concedidas em agosto de 2012, no ambito do Projeto Sondas da Petrobras. Esse
projeto previa a construgao de 29 sondas de perfuragdao em aguas ultraprofundas, destinadas a exploragao de petrdleo e gas
natural na regidao do pré-sal.

Tratava-se de projeto de grande magnitude, no qual estava previsto um longo periodo de construcdo das sondas, antes que
entrassem em operagao e comegassem a gerar recursos. Portanto, foi estruturado de modo que fossem concedidos emprés-
timos de curto prazo (empréstimos ponte) para dar inicio a construcdo das embarcagdes. Posteriormente seriam firmados
empréstimos de longo prazo com o BNDES, com taxas de juros menores, que seriam utilizados para pagar os empréstimos
ponte.

Em fevereiro e margo de 2015 ocorreu o vencimento dos empréstimos-ponte. Porém, os empréstimos de longo prazo nao
foram concedidos, devido as incertezas na economia e, principalmente, a suspeitas de corrup¢do na Petrobras levantadas
pela Operacgdo Lava-Jato. Como nenhuma das sondas havia sido concluida, a Sete Brasil era uma empresa totalmente pré-
operacional, de modo que ndo conseguiu quitar as obrigacdes assumidas com os credores dos empréstimos ponte.

O FGCN, entdo, foi acionado. Porém, como houve o acionamento de todas as garantias quase que simultaneamente, o Fundo
nao possuia patrimoénio suficiente para honrar todas as garantias outorgadas. A opgao foi pelo pagamento de forma propor-
cional ao saldo total de garantias, quitando parcialmente os débitos de cada credor. Dessa forma, o patrimonio do fundo foi
quase que totalmente consumido, restando ainda um grande passivo.

Sendo assim, o Fundo honrou garantias no montante de RS 4.814.863.918,41 nos anos de 2015 e 2016. Atualmente o seu
patriménio liquido é de apenas RS 46,9 milhdes (posicdo de dez/2018), suficiente para custear as despesas administrativas
para a sua manutenc¢do e acompanhamento do processo de Recuperagao Judicial da Sete Brasil.

Atualmente o FGCN nado esta contratando novas garantias. Aguarda a definigdo do Processo de Recuperagdo Judicial da Sete
Brasil para tentar recuperar algum percentual de seus ativos.
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2.1.3.3 Fundo de Garantia a Exportagdo (FGE)

Os recursos do FGE sdo utilizados para lastrear o Seguro de Crédito a Exportagao (SCE), que é a cobertura da Unido
para as exportacdes de bens ou servigos nacionais contra riscos comerciais, politicos e extraordinarios que possam
afetar as transagdes economicas e financeiras vinculadas a operagdes de crédito a exportagdo. Além disso, o SCE pode
ser utilizado por exportadores e por instituicdes financeiras, agéncias de crédito a exportagao, seguradoras, ressegu-
radoras, fundos de investimento e organismos internacionais que financiarem, refinanciarem ou garantirem a produ-
¢do de bens e a prestacdo de servigos destinados a exportagao brasileira e as exportagdes brasileiras de bens e servi-
GOs.

O Fundo apresenta patriménio liquido de USS 7,8 bilhdes (contébil) e margem de solvéncia (patriménio liquido exi-
gido) de USS 1,7 bilho (posicdo em dezembro de 2018). A sua exposi¢do, em termos de recursos, tem apresentado
uma diminui¢do ao longo do tempo, sendo que, enquanto em 2014 a exposicdo era de aproximadamente USS 31,1
bilhdes, entre operacdes aprovadas e operagdes concretizadas, em 30/06/2019 caiu para USS 11,1 bilhdes, para am-
bos os tipos de operacdes, conforme detalhamento da Tabela 13.

Tabela 13 - Exposigcdo do FGE por Por Prazo Residual e Fase de Operagdo
Dados em: USS milhdes
Fonte e Elaboragéo: CAMEX/ME

APROVADAS

COMNCRETIZADAS

00-05 4181 254 5 41,7 3.829,30 404 229 87,4 424730 382 234 85,4
05-10 1807 11 3 25 355380 375 22 84 373450 336 25 9,1
10- 15 1.046,20 63,6 4 33,3 1.183,40 125 & 2,3 222960 201 10 3,6
15-20 - = - - 7675 81 4 1,5 7675 69 4 1,5
20- 25 - - - - 1357 14 1 0.4 1357 1.2 1 0,4

) t TesouroNACIONAL

O FGE, instituido pela Me-
dida Proviséria n° 1.583-
1/97, convertida na Lei n°
9.818/99, é um fundo pu-
blico da Unido, de natureza
contabil, vinculado ao Minis-
tério da Economia, gerido fi-
nanceiramente pelo BNDES,
que tem a finalidade de dar
cobertura as garantias pres-
tadas pela UniGo nas opera-
¢cOes que cobrem o crédito a
exportagdo.

As operacoes do SCE podem
estar em situacdo “aprova-
da” ou “concretizada”. As
operacoes aprovadas dizem
respeito as tramitadas nas
instdncias decisdrias, com a
emissdo de oferta de cober-
tura por parte do FGE, po-
rém sem emissdo de apdli-
ce. As operagbes concretiza-
das sdo aquelas em que jd
ocorreu a emissdo de apdlice
de seqguro de crédito a expor-
tacdo.
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O Grafico 24 demonstra a evolu- Grdfico 24 - Exposicéo do FGE por Pais Importador (%)
¢ao da exposi¢cdo do FGE por pais Fonte: ABGF

importador. De 2014 a 2018, ob-
serva-se um aumento da exposi- 100
¢do com Argentina, Cuba e Esta- 90
dos Unidos. No caso da Argen- 80
tina, a participacdo na exposi¢ao 70
total do Fundo passou de 18,5% 60
para 27,1%, no periodo mencio- 5
nado. Apesar de ndo haver restri-
¢Oes quanto ao tipo de bem ou
servico ou ao pais do importador,
é desejavel que a exposicdao do
FGE ndo apresente concentra-
¢do, seja em termos de paises ou
de produtos ofertados, uma vez

Nas operacdes aprovadas do
FGE, o prazo residual é o
prazo de desembolso acres-
cido do prazo de repaga-
mento, contado a partir da
data-base da avaliagdo.

Jd nas operagdes concretiza-
das, o prazo residual é defi-
nido como:

30

20 e no caso de ndo existir

10 saldo a ser desembolsado
0 na data-base de avalia-
2014 2015 2016 2017 2018 ¢do, o prazo remanes-

cente de repagamento;

que a dispersﬁo reduz o risco to- M Argentina M Estados Unidos ® Cuba Republica Dominicana M Venezuela ® Angola ® Outros

tal da carteira de operacdes ga- ® no caso de operagdes

rantidas. com saldo a ser desem-
bolsado, o prazo mdximo

No ano de 2018, as despesas totais do FGE alcancaram o montante de RS 1,4 bilhdo, sendo que o valor pago com de desembolso tedrico

indenizagOes (cobertura de garantias) representou cerca de 98% do total pago. Do lado das receitas, o montante apurado na data-base do

arrecadado foi de RS 2,8 bilhdes, compreendidas as seguintes fontes: levantamento (néo consi-

%0 d Inica d ional bilhs derando nenhum desem-
a) Remuneragdo dos recursos na Conta Unica do Tesouro Nacional: RS 2,44 bilhdes; bolso ocorrido até a refe-

b) Renda de NTN recebidas que comp&em o patrimdnio do FGE: RS 280 milhdes; rente data), somado ao
c) Prémios recolhidos do SCE: RS 72 milhdes; prazo de repagamento.
d) Transferéncias financeiras recebidas: RS 17,8 milhdes;

e) Recuperacdes de indeniza¢des: RS 493 mil.
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O valor total indenizado pelo FGE, desde o inicio de sua operagdo até agosto de 2019, foi de USS 725,3 milhdes, dos
quais USS$ 351,2 milhdes foram realizados em 2018 e USS 322,5 milhdes em 2019 (até agosto), representando um
salto no pagamento das indenizacbes, enquanto a arrecadacdo de prémios apresenta relevante diminuicdo desde
2016, conforme ilustra o Grafico 25. O volume de pagamentos de indenizagdes no periodo destacado foi efetuado,

em sua maioria, para exporta¢des destinadas a Mogambique, Venezuela e Cuba.

Grdfico 25 - FGE: Prémios Arrecadados X Indenizagdes
Dados em: USS milhdes
Fonte: ABGF
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== |ndeniza¢bes == Prémios arrecadados (2019 parcial até agosto)

Por configurar despesa
primdria, a concretiza-
¢do do risco fiscal do FGE
impacta o resultado pri-
mario da Unido e o li-
mite do teto dos gastos,
na medida em que re-
presenta necessidade de
suplementacao or¢a-
mentdria quando os pa-
gamentos de despesas
do Fundo ultrapassam
os limites definidos na
LOA (em 2018, foi neces-
sario um crédito suple-
mentar de RS 1,9 bi-
Ihdo).

) t TesouroNACIONAL

Os valores indenizados pelo
FGE ndo constituem perda
definitiva, uma vez que estdo
sujeitos a acdes de cobranca
e de recuperagdo de créditos,
conforme determina a Lei n®
11.281/2006.

O total de sinistros com ga-
rantia do FGE desde o inicio
das operagées até dez/2018
é de USS 902,3 milhées, dos
quais 36,5% foram requlari-
zados antes da indenizagdo,
44,7% produziram indeniza-
coes, 17,5% referem-se a
cota ndo garantida, 1,2% a
cota ndo caracterizada e
0,1% a provisdo de sinistros a
liquidar.
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2.1.4 Passivos Relacionados aos Fundos Constitucionais

Com base no balango dos Fundos Constitucionais de 31 de dezembro de 2018 para o FCO, o FNE e o FNO, constata-
se que as despesas com provisdes para devedores duvidosos somaram em 2018, respectivamente, RS 17,1 milhdes,
RS 885,9 milhdes e RS 333,1 milhdes, totalizando RS 1.236,3 milhdes. Tais valores estdo apresentados nas contas de
resultado dos balangos dos respectivos fundos. Adicionalmente, os bancos administradores destes fundos projetam
os valores de provisao esperados para os anos futuros, conforme Tabela 14.

Tabela 14 - Passivos Relacionados aos Fundos Constitucionais
Dados em: RS milhées
Fonte: Bancos Administradores

FCO 17,3 9,5 8,7 8 7.4
FMNE 885,9 881,7 881,7 878,4 &70,8
FMO 3331 380,5 405,3 431,7 459,8

Por outro lado, os créditos baixados como prejuizo e registrados em contas de compensacdo podem ser futuramente
recuperados, mesmo que em pequena fracdo. Estes créditos, que outrora geraram impacto fiscal negativo no mo-
mento da provisdo, poderdo afetar positivamente o resultado primario na eventualidade de recuperacao.

Tabela 15 - Recuperagdo de Créditos e Estoque de Créditos Baixados como Prejuizo
Dados em: RS milhées
Fonte: Bancos Administradores

Fundos Recuperacdo de créditos Estogue de créditos baixados Quociente de
baixados como prejuizo (A) como prejuizo (B) recuperacdo (A/B)

FCO 24 3.013,9 0,08%

FME 4775 9.776,7 4,885

FMO 213,2 3.337,0 5,03%

16.327,6

) & TesouroNACIONAL

A Constituicdo Federal de
1988 destinou 3% do pro-
duto da arrecadagdo dos im-
postos sobre renda e proven-
tos de qualquer natureza (IR)
e sobre produtos industriali-
zados (IPl) para aplicagdo em
programas de financiamento
aos setores produtivos das
Regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste. Com isso, fo-
ram criados os Fundos Cons-
titucionais de Financiamento
do Norte (FNO), do Nordeste
(FNE) e do Centro-Oeste
(FCO), para os quais sdo
transferidos aqueles recur-
S0s.
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2.2 Ativos

2.2.1 Divida Ativa da Unido

A Divida Ativa refere-se a valores em favor da Unido que nao foram pagos pelos devedores em seus vencimentos,
ficando o Governo autorizado a cobrar juros, multa e atualizacdo monetaria sobre os montantes devidos. O risco fiscal
envolvido consiste em a Unido ndo receber os valores a que tem direito ou recebé-los fora dos prazos previamente
programados.

O Gréfico 26 apresenta a Divida Ativa da Unido, com posicdo de junho de 2019, por tipo de crédito e rating, totalizando
um estoque de RS 2.340 bilhdes. Desse montante, RS 1.313 bilhdes (56%) se referem a créditos irrecuperaveis en-
quanto apenas RS 213 bilhdes (9%) diz respeito a créditos com alta perspectiva de recuperac¢do. Os demais créditos
sdo classificados entre baixa e média perspectiva de recuperacao.

Grdfico 26 - Distribuigéo da Divida Ativa da Unido por Tipo de Crédito e Rating (junho/19)
Dados em: RS bilhdes

Fonte: PGFN
TRIBUTARIO TRIBUTARIO . i
NAO PREVIDENCIARIO  PREVIDENCIARI0O  VAO TRIBUTARIO

RS 523 bilhdes RS 92 bilhdes

RS 1.725 bilhoes

WA -Perspectiva Alta mB- Perspectiva Média mC- Perspectiva Baixa WD -Irrecuperavel

) t TesouroNACIONAL

A Procuradoria-Geral da Fa-
zenda Nacional (PGFN) é o
orgdo responsdvel em gerir a
Divida Ativa, devendo inscre-
ver os créditos reclamados
pelos diversos oérgdos do Go-
verno, bem como providen-
ciar as devidas cobrancgas,
sejam em cardter amigdvel
ou judicial.

A metodologia de classifica-
¢do dos créditos inscritos em
Divida Ativa possui a se-
guinte estrutura de “rating”:

a) Classe “A”: créditos com
alta perspectiva de recupera-
¢do;

b) Classe “B”: créditos com

média perspectiva de recu-
peragdo;

c) Classe “C”: créditos com
baixa perspectiva de recupe-
ragdo;

d) Classe “D”: créditos irrecu-
peraveis.
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A partir do histérico de adimplemento nos ultimos quinze anos, as expectativas de recuperacdo dos créditos das
classes “A” e “B” nos préximos quinze anos sao de 70% e 50%, com consequentes ajustes para perdas de 30% e 50%,
respectivamente, conforme demonstra o Grafico 27. Logo, do saldo de RS 2.340 bilhdes, cerca de RS 1.937 bilhdes

(82%) sdo considerados perdas, ou seja, espera-se recuperar RS 403 bilhdes, com a maior parte impactando o resul-
tado primario.

Grdfico 27 - Divida Ativa da Unido — Distribui¢éo por Rating — Expectativa de Recuperagdo
Dados em: RS bilhées
Fonte: BGU 2018 e DW PGFN Elaboragédo: STN/ME

Expectativa de Recuperacdo Segundo Historico de Adimplemento
_214

70% Rating A 150

507

- 50 100 150 A0 50 300

BA-Perspectiva Alta BB - Perspectiva Média  BC-Perspectiva Baixa WD - Irrecuperavel
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Tabela 16 - Distribui¢cédo da Divida Ativa da Uniéio por Tipo de Crédito e Rating (junho/19)
Dados em: RS bilhées

Fonte: PGFN
Tipo Inscricdo o ST E
(JUNHO) (%)

A 157.588 172.921 9,73%

B 352.351 368.449 4,57%

Crédito Tributdrio N3o Previdenciario C 306.096 201.611 -34,13%
D 735.139 982.113 33,60%

iy 37.855 37.358 -1,31%

B 136.070 130.060 -4,42%

Crédito Tributdrio Previdenciario C 158.592 95.540 -39,76%

D 158.692 260.201 63,97%
| subtotal  491.209  523.159  650%

iy 11.435 3.718 -67,49%

B 17.184 B.089 -52,93%

Crédito N3o Tributario C 22.743 9.185 -59,61%

D B87.339 71.246 -18,31%

2.181.082 2.340.591
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2.2.2 Créditos do Banco Central do Brasil

Os riscos fiscais pertinentes aos ativos do Banco Central do Brasil Tabela 17 - Créditos do BCB com Instituicées em
(BCB) referem-se aos créditos com as instituicdes em liquidacdo, Liquidagéo Extrajudicial

originarios de operacdes do Programa de Estimulo & Reestrutura- 2ados em: RS milhGes o Y

¢30 e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer). Instituibes em crédito

Os créditos do BCB com as instituicdes em liquidagdo extrajudicial Liquidacao Extrajudicial

por exercicio estdo discriminados na Tabela 17, com posi¢io em Banco Nacional 18.327,80

junho/19. Banco Econdmico 5.350,50
Banco Banorte 2129

Total 23.801,20

2.2.3 Haveres Financeiros Ndo Relacionados a Entes Subnacionais

Os haveres financeiros da Unido ndo relacionados a entes subnacionais, sob a gestdo da STN, sdo atualmente classi-
ficados em cinco categorias, conforme a norma ou ato que lhe deu origem, sendo elas: Origindrios de Empréstimos
concedidos as InstituicGes Financeiras, Originarios de Operacdes de Crédito Rural, Originarios de Operacdes de Ces-
soes de Créditos, Originarios de Operacdes de Crédito a Exportacdo e Origindrios de Empréstimos a Entidades Nao
Financeiras.

Tabela 18 - Haveres Financeiros Ndo Relacionados a Entes Subnacionais
Dados em: RS milhées
Fonte: STN/ME

Haver Financeiro Estoque

Empréstimos s Instituicdes Financeiras 323.680,70
Operagbes de Crédito Rural 12.395,40
Operagbes de Cesstes de Créditos 14.641,60
Operagbes de Crédito 3 Exportagdo 3.963,40
Empréstimos a Entidades Nao Financeiras 70,3

Total 354.751,40
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2.3 Entes Subnacionais

No contexto do relacionamento da Unido com os entes subnacionais, os riscos fiscais se apresentam em variadas
configuragdes. Um risco especialmente propenso a se concretizar é o da autorizagao judicial de novas suspensdes dos
pagamentos de dividas com a Unido por parte de estados e municipios. Recentemente, os estados de Minas Gerais e
Rio Grande do Sul obtiveram liminares concedendo-lhes este beneficio e outros protocolaram pedidos semelhantes.

Uma segunda fonte potencial de risco fiscal para a Unido decorre das operagées de crédito com garantia federal
contratadas por entes subnacionais. Em 2019, a STN precisou honrar pagamentos inadimplidos dos estados de Goias,
Minas Gerais e Rio Grande do Norte, além do Rio de Janeiro, que possui esta prerrogativa por ter aderido ao Regime
de Recuperacdo Fiscal (RRF). Maiores detalhes sobre este risco podem ser vistos na Secdo 2.5 deste Relatdrio, que
trata especificamente sobre Garantias da Unido a Operacdes de Crédito.

Considerando estes fatores, a Tabela Tabela 19 - Riscos Fiscais Decorrentes de Haveres Junto a Estados e Municipios

19 apresenta o estoque de haveres Dados em: RS bilhées Posi¢éo: 31/08/2019
Fonte: STN

da Unido junto a estados e munici-
pios, representanto a exposi¢cdo Estoque

deste risco. -

Ac. Brasil-Franca 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Além desses fatores de riscos e in-  Carteira de Saneamento 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
certezas, recentemente alguns en- pmLP 6,0 0,3 0,3 0,3 0,3
tes subnacionais conseguiram limi-  contratos de Cess3o - Royalties 0.4 1,1 0,7 0,0 -
nares na justica concedendo-lhes a | ¢jg.727/93 - Receitas Unido 5,1 0,6 0,5 0,6 0,6
antecipagdo das operagdes de cré- |ajg.727/93 - Demais Credores 2,7 0,4 0,2 0,1 0,0
dito previstas pela Emenda Consti- | 4j9.496/97 533,5 18,2 18,7 20,7 24,3
tucional n2 99, que obrigaa Unidoa p4p 2185 31,0 3,2 3,3 3,4 3,6
financiar, diretamente ou por inter- Bacen-Baner] 14,8 ; 0,1 1,1 2,4
médio das institui¢des financeiras sy ic Honrados - Conta A 0,6 § _ . .
sob o seu controle, o pagamento . ..ic yonrados 2,3 2.3 } _ }
dos saldos remanescentes de preca- RRF - Avais Honrados 10,0 _ _ } _
térios vencidos e nao pagos de esta- RRF - Lei ne 9.496/97 14,8 ) _ ) _
dos e municipios ao final de 2024. RRF - BACEN-BANER) 5.5 ) _ _ _
Uma estimativa do impacto finan- — 627.2

ceiro potencial maximo desta

)& TesourRONACIONAL

Considerando a caracteris-
tica cooperativa do federa-
lismo brasileiro, o fato de
ndo existir na legislagéo na-
cional uma institucionali-
dade voltada para solucionar
casos de insolvéncia de entes
federativos, e o estabeleci-
mentos de jurisprudéncias
resultantes de episddios pré-
vios de socorros financeiros
da Unido a estados e munici-
pios, depreende-se que, em
ultima instdncia, todas as
despesas, dividas e obriga-
¢Oes financeiras dos entes
subnacionais configuram o
conjunto mais amplo de ris-
cos fiscais para a Unido.
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emenda pode ser o estoque atual de precatdrios de estados e municipios que é de RS 113,95 bilhdes (em
31/12/2018), caso a Unido fosse obrigada a fornecer imediatamente uma linha de crédito no valor do saldo total.

Tabela 20 - Riscos Fiscais Decorrentes das Relagées Intergovernamentais
Dados em: RS bilhées Posicdo: 31/08/2019

Fonte: STN

Riscos Fiscais Estoque
Decarrentes de Haveres (ativo) 627,23
Liminares EC n2 99/2019 (passivo) 113,95
Total 741,18

Apesar de ndo configurar como risco fiscal, conforme a definicdo adotada por este Relatério, é importante mencionar
que outra fonte de incertezas para a Unido em seu relacionamento interfederativo provém da aprovagdo de legisla-
¢Oes que beneficiem os entes subnacionais a0 mesmo tempo que onerem o Governo Federal. Dentre os projetos em
tramitacdo no Congresso Nacional, destaca-se proposta que reinstitui os repasses compensatérios decorrentes da
desoneracdo das exportacdes promovida pela Lei Kandir (PLP 511/2018). Os valores dos novos repasses seriam de RS
39 bilhdes anuais, corrigidos pela variacao do IPCA, portanto vinte vezes superior aos valores repassados em anos
recentes, que, inclusive, ja ndo possuem mais previsdao orcamentaria por haver decorrido o prazo inicialmente esti-
pulado para a compensacgao.

Outro relevante projeto de lei, que tramita no Senado Federal, é o PLS 561/2015, que prevé reduzir novamente os
juros cobrados pela Unido nas operacdes em que refinanciou as dividas de estados e municipios. Os juros seriam

!Imltaflos a corre(;a(.z pela Tabela 21 - Incertezas Decorrentes de Propostas Legislativas
inflagdo e a alteragdo do  pyyos em: RS bilhdes  Posicéio: 31/08/2019
indexador seria retroa- Fonte: STN

tiva as a55|.nzf1turas dos Praposta Analisada
contratos originais.

Tramitam também. no Lei Kandir PLP 511/2018 39,0 551,5
Legislativo Federal, pro- FPE PEC 51/2019 4,4 165,7
jetos de emendas 23 FPM PEC 391/2017 1,1 35,2
Constituicdo Federal que Fundeb PEC 65/2015 0,0 255,4
introduzem transferén- Extensdo da LC 142 PLS 561/2015 212,2 388,8

cia adicional de 1% ao
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Fundo de Participacdo dos Municipios (a ocorrer no més de setembro - além das duas que ja ocorrem em julho e
dezembro), aumentam a aliquota do Fundo de Participacdo dos Estados de 21,5% para 26%, e, ainda, quadruplicam
a complementacdo da Unido ao Fundeb de 10% do valor do fundo para 40%. A Tabela 21 apresenta os impactos
imediatos e estimados para um periodo de dez anos dessas propostas legislativas com impacto financeiro para a
Unido.

Cabe mencionar que, exeto o tema relacionado as liminares no ambito da EC n2 99, outros riscos fiscais associados a
demandas judiciais de entes federativos contra a Unido ndo foram abordados na presente sec¢do. Tais litigios estdo
contemplados no conteldo da segdo 2.1.1 do presente relatério.

Informagdes mais detalhadas sobre os entes subnacionais podem ser obtidas na segdo de Prefeituras e Governos Estaduais do sitio da
STN, no sequinte enderego eletrénico:
o http://tesouro.gov.br/web/stn/prefeituras

2.4 Empresas Estatais

A analise dos riscos fiscais relacionados a necessidade de capitalizacdo em empresas estatais deve levar em conta as
caracteristicas especificas do setor de atividade econdmica em que atua: institui¢cdes financeiras e demais.

O risco de capitalizacdo de uma empresa ndo financeira em geral pode ser observado pela analise da sua situacao
econdmico-financeira, principalmente pelo acompanhamento do desempenho de seu fluxo de caixa. A deterioracao
desse indicador sem eventuais medidas saneadoras denota que, em algum momento, a companhia demandara su-
porte de seu acionista controlador.

Registre-se que o mapeamento ora efetuado nao considera capitaliza¢des rotineiras para fazer face a investimentos,
situagdo que ocorre anualmente principalmente com as companhias Docas e empresas dependentes, mas uma ava-
liacdo sobre a necessidade de aporte de capital da Unido para garantir a sustentabilidade financeira ou operacional
de empresas estatais ndo dependentes.

Ja o risco de capitalizacdo residente nas instituicGes financeiras em geral ndo é relacionado a escassez de caixa (liqui-
dez) mas sim de insuficiéncia de capital regulatério. Dessa forma, o acompanhamento dos indicadores de alavanca-
gem e demais indices prudenciais (Basileia, capital principal, capital nivel I, exposicdo por cliente, exposicdo ao setor
publico etc) é essencial para o monitoramento deste risco.
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2.4.1 Instituigcoes Financeiras

A Tabela 22 apresenta os indices das instituicdes financeiras federais referente ao 22 trimestre/2019 (ultimo dado
disponivel) comparado com o indice minimo regulatdrio dos 3 indicadores de capital de Basileia Ill vigentes a partir
de janeiro/2019 (incluidos os adicionais de capital principal de conservacgdo e sistémico, e ndo incluido o adicional
contraciclico). Os indices do BNB e do BASA sdo inferiores porque ndo incluem o adicional de capital principal de risco
sistémico (de 1 ponto percentual), aplicavel apenas para instituigdes cuja exposi¢ao total é superior a 10% do PIB.

Tabela 22 - indices de Capital Requeridos x Observados
Informagdes Trimestrais (ITR) - 22 Trimestre 2019 e Resolugdo CMN n2 4.193 e regulamentagdes.
Elaboragéo: STN/ME

IFF com Relevancia Sistémica IFF sem Relevancia Sistémica
Capital Principal 8,00% 24,30% 10,00% 13,90% 7.00% 11,90% 10,10%
Capital Nivel | 9,50% 24,30% 13,40% 13,90% 8,50% 11,90% 11,60%
Basileia 11,50% 34,00% 18,50% 20,20% 10,50% 11,90% 15,80%

Ressalta-se que todas as instituicdes apresentavam, no encerramento do 22 trimestre de 2019, indices de Capital
acima dos minimos regulatdrios, dispondo de uma margem razodavel, sendo que o Banco da Amazoénia possui a menor
folga. E importante ressaltar que as instituicdes devem manter uma margem de seguranca de forma a mitigar even-
tuais choques ao longo do ano.

Dessa forma, considera-se baixo o risco de que a Unido tenha que realizar algum tipo de aporte de capital em uma
de suas instituices financeiras em 2020 para que possa cumprir, com seguranca, os seus limites operacionais. Con-
tudo, ndo had meios de se obter uma mensurac¢do do risco com suficiente seguranca.

2.4.2 Demais Empresas

Quanto as empresas do setor ndo financeiro, verifica-se que algumas empresas vem apresentando uma deterioracdo
de suas situa¢des economico-financeiras, cabendo destaque para a Casa da Moeda do Brasil — CMB, Empresa Brasi-
leira de Correios e Telégrafos — ECT, Empresa Gestora de Ativos S/A — Emgea e Telebras. Entretanto, o Governo Fe-
deral vem adotando medidas para contornar essa situacdo com a inclusdo da CMB e EMGEA no Plano Nacional de
Desestatizacdo — PND com o intuito de modelar a viabilidade destas companbhias, seja por meio de alienacdo total ou
parcial de seus ativos ou a sua liquida¢cdo. Quanto aos CORREIOS, houve a qualificacdo no ambito do Programa de
Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica - PPI, para possibilitar a realizagao de estudos e a avaliagao
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de alternativas de parceria com a iniciativa privada e propor ganhos de eficiéncia e resultados para a empresa, com
vistas a garantir sua sustentabilidade econémico-financeira.

Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos - ECT

A ECT apresenta, de acordo com as de- Grgfico 28 - Patriménio Liquido da ECT

monstra¢des contabeis de 30.06.2019, Dados em: RS bilhBes - Valores de PL referentes ao final dos respectivos exercicios,
prejuizos acumulados no montante de RS ndo considerando demonstragdes contdbeis

2,762 bilhdes e uma estrutura patrimonial Fonte: Elaboracdo STN/ME

limitrofe prestes a se tornar passivo a des- 7

coberto. O Grafico 28 mostra a evolugao
do Patrimdnio Liquido nos ultimos exerci-
cios.

Bilhoes

(6]

Em razdo dos resultados operacionais e li-

quidos negativos apurados e decresci-
mento da receita em termos reais, con-
forme Grafico 29, a ECT encontra-se, ao fi-
nal do 12 semestre de 2019, com sua liqui-
dez comprometida e capital circulante li-
quido negativo em RS 1,080 bilhdo. Suas
aplicacdes financeiras de curto prazo fo- 0 H = =

zembro/2018 para apenas RS 83 milhdes
em junho/2019.

H

w

N

=

Além disso, considerando o expressivo saldo de prejuizos acumulados no patrimonio liquido e a critica situacdo de
liquidez, mesmo que venha obter resultados positivos, a ECT ndo devera pagar dividendos nos proximos exercicios.
Ademais, os dados econémico-financeiros indicam haver uma incerteza quanto a capacidade operacional da Empresa,
gue poderd eventualmente se tornar dependente de aportes de recursos da Unido.
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Grdfico 29 - Resultado Liquido, Resultado Operacional e Receita Liquida (ECT)
Dados em: RS bilhées, deflacionados pelo IPCA
Fonte: Elaboragéo STN/ME
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Telebras

A Telebras apresenta, conforme as demonstracdes contabeis de 30.09.2019, prejuizos acumulados de RS 1.470 mi-
Ihdes, divida bruta de RS 474 milhdes e divida liquida de RS 262 milhdes. Nos ultimos exercicios, a Companhia apurou
recorrentes resultados negativos, tendo obtido prejuizo liquido de RS 231 milhdes no 12 semestre/2019, conforme
se verifica no Grafico 30.

Os prejuizos apurados da Telebras sdo reflexo dos resultados operacionais da Empresa, que possui receitas relacio-
nadas basicamente a infraestrutura da Rede Nacional de Banda Larga e, mais recentemente, decorrem da operacao
de satélites. Essas receitas ndo sdo suficientes para cobrir as despesas operacionais, com o fluxo de caixa operacional
sendo negativo nos ultimos exercicios.
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O Projeto de Lei Orgamentaria grdfico 30 - AFAC Recebido e Resultado Liquido do Exercicio (ECT)
Anual (PLOA) para 2020 incluiu as re- Dados em: RS milhdes

ceitas e despesas da empresa. Caso a Fonte: Elaboragéo STN/ME
LOA 2020 seja aprovada nesses ter- 800

mos, a Telebras serd enquadrada na
classificacdo de empresa dependente
de recursos da Unido. Em relagdo aos

. . . . ~ 400
riscos fiscais devidos a constatacdo da
dependéncia da Telebras, segundo es- I

600

MilhGes

timativas, o impacto na base do teto de 200

gastos sera de aproximadamente RS i

700 milhdes. Caso nao haja ajustes na I I I I
base de exercicios anteriores, essa serd -200

a magnitude da redugao do volume de

recursos para gastos discricionarios da -400

Unido em 2020. 2015 2016 2017 2018 jun/19

B AFAC recebido B Resultado Liquido do Exercicio

Emgea — Empresa Gestora de Ativos

A principal receita da Emgea procede dos créditos perante o FCVS que decorrem de contratos de crédito imobiliario
com previsdo de cobertura pelo Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais - FCVS. A medida que as operacdes
sdo liquidadas ou renegociadas, sdo gerados créditos perante o FCVS. Esses créditos podem ser convertidos em titulos
publicos federais — mediante a novacdo, com a Unido, das dividas do Fundo, nas condi¢bes previstas na Lei n?
10.150/2000 - ou utilizados como moeda para aquisicdo de novos ativos.

No entanto, essa receita ndo tem se materializado, pois as novag¢des dos créditos junto ao FCVS, ndo vém se efeti-
vando nos ultimos anos. Por esse motivo, reducdo das receitas da empresa tem sido progressiva. Do lado das despe-
sas, os desembolsos com o servico da divida com o FGTS representam o principal item de saida de caixa. Porém, com
a frustracdo das novacbes, o descasamento entre esses dois fluxos, tal como vem ocorrendo, implica significativa
restricdo ao caixa da empresa. Dessa forma, caso a EMGEA ndo venha a lograr éxito na promoc¢do de medidas direci-
onadas a sanar esse descasamento entre as receitas e despesas, a empresa pode vir a tornar-se dependente dos
recursos do Tesouro Nacional nos proximos exercicios.
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Casa da Moeda - CMB

Entre, (_)S anos de 2016 e 2018, confomje Grdfico 31 - Situagdo Financeira da Casa da Moeda
o Grafico 31, ocorreu uma deterioracdo pdos em: RS milhées

acentuada da situacdo financeira da Casa Fonte: Elaboragio STN/ME

da Moeda, a qual pode ser atribuida a al- 3.000 350
guns fatores que serdo examinados a se- 8 300
guir. g 2500 250
A principal causa da referida deteriora- 2 2.000 200
¢ao foi a perda de faturamento em vir- % 150 }80
tude da edicdo dos Atos Declaratérios < 1500 100 §
Executivos n? 75 e n? 94, de 17.10.2016 2 1.000 0 &
e 12.12.2016, respectivamente, da Se- £ 0
cretaria da Receita Federal do Brasil - g 500 =0
SRFB, que retiraram a obrigatoriedade & l I I I 100

0 -150

de utilizagdo, pelas empresas envasado-

) ) 2014 2015 2016 2017 2018
ras de bebidas, do Sistema de Controle
de Produgéo de Bebidas (S|COBE) a par- I Faturamento I Disponibilidades - 31/12 do exercicio
tir de 13.12.2016. Convém destacar que = Resultado do exercicio

o SICOBE era a maior fonte de receita da
CMB, sendo que esse produto representou, em 2016, mais de 62% do faturamento bruto da empresa.

Como fatores explicativos secundarios pode-se mencionar: a) a realizacdo de contingenciamento no orcamento do
Banco Central do Brasil para aquisicdo de cédulas e moedas produzidas pela CMB; b) a autorizacdo legislativa para
que a Unido comprasse moedas e cédulas de fornecedores estrangeiros (Lei 13.416/2017); c) o aumento de 10% da
aliguota da Desvinculacdo das Receitas da Unido (DRU), por meio da promulgacdo da Emenda Constitucional n?
93/2016, a qual aumentou de 20% para 30%, afetando negativamente a receita da empresa com selos de tributacdo
de bebidas e cigarros; d) a retencdo, em 2016 e 2017, de 70% das receitas (cerca de RS 807 milhdes, segundo a
entidade) relativas a taxa concernente a utilizacdo dos selos fabricados para tributacdo de cigarros, bebidas e equi-
pamentos contadores de producdo destes produtos, cuja arrecadacdo era destinada a CMB, conforme estabelecido
pelo Art. 13, § 52 da Lei 12.995, de 18.06.2014.
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2.5 Concessoes de Servico Publico e Parcerias Publico-Privadas

2.5.1 Concessées de Servigo Publico

A modelagem dos contratos de concessao de infraestrutura adota a diretriz de transferéncia dos riscos inerentes ao
negdcio para o concessionario, como é o caso dos riscos de construcdo, de demanda e de varia¢des nas taxas de juros.
Sobre a Unido recai a responsabilidade sobre eventos extraordindrios que venham a ser reconhecidos, como caso
fortuito ou forca maior, isto é, quando uma agdo gera consequéncias, efeitos imprevisiveis, impossiveis de evitar ou
impedir, ou como fato do principe, quando ha mudanca unilateral do contrato.

Ha contratos que preveem cldusulas de reequilibrio econdmico-financeiro, dispondo de mecanismos de compensa-
¢do, como por exemplo, reajuste ou desconto tarifario ou dilatacdo do prazo contratual, o que contribui para evitar
riscos fiscais para a Unido.

Além disso, existe a possibilidade de extincdo, antecipada ou ndo, dos contratos. Nestes casos, se tiverem sido efetu-
ados investimentos em bens reversiveis que ainda ndo tenham sido completamente amortizados ou depreciados, a
Unido poderd ter que fazer frente a eventuais pagamentos aos concessiondrios, nos termos do art. 36 da Lei n?
8.987/1995, a depender de como sera definida a forma de indenizagdo.

Ocorre que, inclusive nesses casos, o risco de a Unido ter que fazer frente a eventual pagamento ao concessionario
pode ser mitigado, pois existe a possibilidade de que o bem seja relicitado e as indeniza¢Ges sejam arcadas pelos
futuros contratados, conforme previsto no Decreto n2 9.957, de 06 de agosto de 2019, que regulamenta o procedi-
mento para relicitacdo dos contratos de parceria nos setores rodoviario, ferrovidrio e aeroportudrio, de que trata a
Lei n2 13.448, de 5 de junho de 2017.

Nos casos de contratos de concessdao por maior outorga, que preveem recebimento de receita pela Unido, seja no
ato da assinatura do contrato ou no decorrer do mesmo, a receita realizada pode ser diferente do valor estimado, o
gue também se caracteriza como risco fiscal. Essas diferencas sdao devidas a diversos fatores, entre os quais se des-
tacam inadimpléncias ou atrasos nos pagamentos pelas concessiondrias, ou mesmo a ndo celebra¢ao dos novos con-
tratos previstos para aquele periodo, em virtude da ndo exequibilidade do cronograma dos leildes que precedem
esses contratos ou do ndo recebimento de propostas nos leildes de concessao programados pela Unido.

)& TesourRONACIONAL

As Concessbes sdo regidas
pela Lei n° 8.987/1995, que
define concess@o de servigo
publico como sendo “delega-
¢do de sua prestagdo, feita
pelo poder concedente, me-
diante licitagdo, na modali-
dade de concorréncia, a pes-
soa juridica ou consorcio de
empresas que demonstre ca-
pacidade para seu desempe-
nho, por sua conta e risco e
por prazo determinado”. Os
leilGes de concessdo de infra-
estrutura podem ser de dois
tipos:

e por menor tarifa (rodo-
vias, por exemplo); e

e por maior outorga (aero-
portos, por exemplo).
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Para mitigar o risco de cronograma, qualquer alteracdo de estimativa é refletida nas avaliagGes bimestrais de receitas
e despesas primarias. Além disso, para atenuar o risco de leildes desertos, as modelagens dos contratos de infraes-
trutura tém buscado garantir maior aderéncia do modelo econdmico a expectativa do mercado, bem como transpa-
réncia ao processo, que conta com a participagao dos interessados via audiéncias publicas.

No Grafico 32 é possivel verificar a evolugao das receitas de concessées e a dinamica entre os valores do PLOA, da
LOA, e da Receita efetivamente realizada. Dado que as projec¢des para a PLOA sdo de junho/julho do ano anterior a
que se refere o exercicio, evidenciam-se variagdes entre os valores previstos nas pegas orgamentarias e os valores
efetivamente realizados, uma vez que nesse intervalo de tempo é comum a divulgacao de novos processos licitato-
rios. Além disso, eventuais agios de leildes ainda ndo realizados ndo sdo considerados nas proje¢des efetuadas.

Grdfico 32 - Receitas de Concessoes
Dados em: RS bilhdes

Fonte: STN
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Para 2019, estdo previstas receitas de concessdes e permissdes da ordem de RS 70,1 bilhdes, de acordo com o Re-
latério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias Extemporaneo de outubro de 2019. Desse valor, RS 22,5 bilhdes
correspondem ao resultado do Leildo do Excedente da Cessdao Onerosa, de 06 de novembro. A projegao para 2020,
noentanto, é de RS 21,1 bilhdes, conforme Informag¢des Complementares encaminhadas pelo Poder Executivo para
o PLOA 2020.

2.5.2 Parcerias Publico-Privadas

As Parcerias Publico-Privadas (PPPs) no ambito dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Munici-
pios sdo regidas pela Lei n2 11.079, de 30 de dezembro de 2004. A referida Lei, em seu art. 42, define que, “dentre as
diretrizes a serem observadas na contratacao de parceria publico-privada, deve constar a reparticdo objetiva de riscos
entre as partes”.

Nesse sentido, no que se refere as PPPs Federais, cabe mencionar que a Unido, considerando sua administracdo direta
e indireta, possui atualmente um Unico contrato de PPP, que é o Complexo Data Center contratado por um consércio
formado por Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal junto a GBT S/A. Entretanto, como as empresas estatais
envolvidas ndo sdo dependentes e os contratos ndo preveem qualquer tipo de garantia do poder concedente ao
concessionario, ndo existem riscos alocados a Unido.
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2.6 Fundo de Financiamento Estudantil (Fies)

O Fies é um Fundo de natureza contdbil, vinculado ao Ministério da Educagao (MEC), que tem o objetivo de conceder
financiamento a estudantes de cursos superiores ndo gratuitos e com avaliagdo positiva nos processos conduzidos
pelo MEC. Desde a sua criagdo, em 1999, até junho de 2019, o programa concedeu aproximadamente 3,25 milhdes

de financiamentos no Brasil.

A concessdo de crédito aos estudantes
expde a Unido ao risco de crédito do Fies,
efetivado na forma de atrasos e inadim-
pléncias. Em junho de 2019, o valor do
estoque da exposicdo das operagdes do
Fies chegou a RS 103,7 bilhdes, con-
forme Grafico 33. Esta exposicdo acu-
mula saldos devedores de financiamen-
tos concedidos, principalmente, no peri-
odo de 2012 a 2014, quando as opera-
¢Oes do Programas apresentaram forte
aceleracdo. Considerando a exposicao
adicional de RS 9,2 bilhdes referentes a
recursos ainda por liberar, a exposicao
total do Fies alcanga o valor de RS 112,9
bilhGes.

Os atrasos nos pagamentos por parte
dos estudantes dos financiamentos con-

Grdfico 33 - Exposigdo do Fies, por Safra de Concessdo do Financiamento, em 2019
Dados em: RS bilhdes
Fonte: FNDE. Elaboragdo: STN/ME
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cedidos até 2017, contados a partir de um dia de atraso, foram observados em 60,6% do total dos contratos
(1.649.040). O saldo devedor integral dos contratos que apresentam atraso é de RS 53,2 bilhdes, representando 51%
do total da carteira, conforme detalhado no Grafico 34.

A classificacdo do nivel de risco dos financiamentos do Fies, para fins de ajustes para perdas, é efetuada em funcao
da inadimpléncia verificada no pagamento das prestacdes durante a fase de amortizagao do contrato, ndo compondo
esse calculo as parcelas devidas nas fases de utilizacdo e caréncia. Conforme esse critério, o saldo devedor integral

)& TesourRONACIONAL

A carteira de financiamentos
concedidos no dmbito do
Fies é distribuida em trés fa-
ses, de acordo com a evolu-

¢do prevista

contratual-

mente:

Fase de utilizagéo - peri-
odo no qual o estudante
estd cursando o ensino
superior, estando limi-
tado ao prazo de duracgdo
regular do curso, com pa-
gamentos trimestrais de
juros;

Fase de caréncia - periodo
de 18 meses que se inicia
logo apds a conclusdo do
curso, com pagamentos
trimestrais de juros;

Fase de amortizagdo - pe-
riodo que se inicia no més
imediatamente seguinte
ao final da fase de carén-
cia, quando é estabele-
cido o valor da prestagdo
mensal.
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dos contratos considerados . L . . i
inadimolentes alcancou o va- Grdfico 34 - Situagdo dos Contratos do Fies Concedidos até 2017
! p ¢ Posicéo: 30/06/2019

lor de RS 12,8 bilhdes, repre-  ronte: FNDE. Elaboracdio: STN/ME
sentando 41,8% do valor to-
tal da divida na fase de amor-
tizagao.

O Programa conta com al-
guns instrumentos mitigado-
res do risco, como fianga con-
vencional, fianca solidaria e o RS 50,5 bilhdes 504 91 a 180 dias de Atraso
Fundo de Garantia de Opera- I 151 5 360 dias de Atraso
¢des do Crédito Educativo 49%

(FGEDUC), sendo que 67,5% = 360 dias de Atraso
da carteira de contratos é ga-
rantida exclusivamente pelo
FGEDUC. Quando conside-
rada a cobertura concomi-
tante pelo Fundo de Garantia e pela fianca, esse percentual sobe para 78,1% da carteira. Os contratos formalizados
até 2009, entretanto, ndo contam com cobertura de fundo garantidor, contando apenas com a garantia de fianca
convencional ou fianca solidaria.

23% 1 a 30 dias de Atraso
Adimplentes

A Lei 13.530/2017 promoveu aperfeicoamentos no programa de financiamento estudantil, com foco na sustentabili-
dade e na melhoria da gestdo do Fundo, buscando limitar os impactos fiscais do Fies no longo prazo. Dessa forma, a
partir de 2018, a oferta de novos financiamentos ficou condicionada a adesdo das entidades mantenedoras de insti-
tuicdes de ensino ao novo modelo do financiamento estudantil (Novo Fies) e ao Fundo Garantidor do Fies (FG-Fies).

Informagdes mais detalhadas sobre o Fies podem ser obtidas no seguinte enderego eletrénico:
o https://www.fnde.gov.br/index.php/financiamento/fies-graduacao/o-fies/sobre-o-fies
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2.7 Desastres

Em todo o mundo, diversos paises estdo expostos a desastres naturais que podem causar grandes perdas, a depender
da magnitude e do intervalo de tempo em que tais eventos ocorrem, impactando significativamente as finangas pu-
blicas. Isto porque, na ocorréncia de determinados desastres, € comum a expectativa de que os governos se envolvam
na mitiga¢do das perdas e seus impactos, sejam materiais ou nao.

Os passivos contingentes de desastres podem ser explicitos, baseados em contratos ou leis, em que ha uma previsao
legal para o pagamento associado a ocorréncia de seus riscos, ou implicitos, quando os gastos sdo realizados em
decorréncia de expectativa moral da sociedade de que o governo atue, por pressdes politicas ou na tentativas de
acelerar a recuperacdo econémica da localidade afetada.

No Brasil, os eventos associados a desastres naturais sdo, preponderantemente, secas ou excesso de chuvas regiona-
lizadas, principalmente nas regides Nordeste e o . .
Sul. Apesar do vasto territério do pais, o valor Grdfico 35,'c"$t° Fiscal de Desastres Naturais
Dados em: % do PIB
destinado aos desastres é relativamente pe- ronte: OCDE e Tesouro Gerencial
gueno quando comparado aos demais paises. De
acordo com o relatdrio da OCDE sobre resiliéncia
fiscal voltada aos desastres naturais!!, enquanto Média Brasil |
em uma amostra de 80 paises os desastres natu-
rais custam, em média, 1,6% do PIB, chegando
ao limite de 6% do PIB, para o periodo de 1990 a Média OCDE -
2014, no Brasil foram gastos entre 0,01% e
0,06% do PIB, ao ano, de 2012 a 2019 (até ju-
nho), nas a¢bes voltadas a esses eventos, inclu-  Valores Extremos OCDE _
indo o planejamento e o controle dos riscos as-
sociados, conforme demonstrado no Grafico 35. 0 1 2 3 4 5 6 7

11 OECD/The World Bank (2019), Fiscal Resilience to Natural Disasters: Lessons from Country Experiences, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/27a4198a-en
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A depender da magnitude
dos eventos, o impacto nas
finangas publicas pode ser
significativo, exigindo acées
tempestivas envolvendo re-
cursos elevados, o que pode
desviar os paises momenta-
neamente do alcance de
suas metas fiscais. Diante
disso, organismos internaci-
onais, como o Fundo Mone-
tdrio Internacional (FMI) e a
Organizagdo para a Coope-
racdo e Desenvolvimento
Econbémico (OCDE), apontam
0s desastres naturais como
sendo uma importante fonte
de risco fiscal.
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O programa de governo Gestdo de Riscos e de Desastres, que consta na LOA, é voltado especificamente para a¢des
de prevencdo e controle, bem como ac¢des de resposta aos desastres. Este programa é composto de diversas Acoes
de Governo que objetivam, entre outros:

identificar os riscos de desastres naturais;
apoiar a reducdo de riscos de desastres naturais em

municipios criticos;

e aprimoraracoordenacdo e a gestao das acdes de pre-
paragao, prevenc¢ao, mitigagao, resposta e recupera-
¢do para a protecdo e defesa civil;

O Grafico 36 apresenta a evolucdo
da execucdo orcamentdria do pro-
grama de Gestdo de Riscos e de

monitorar e emitir alerta de desastres naturais;
promover a¢oes de resposta para atendimento a po-
pulacdo afetada e recuperacdo de cenarios atingidos
por desastres, especialmente por meio de recursos fi-
nanceiros, materiais e logisticos, complementares a
acao dos Estados e Municipios.

Grdfico 36 - Programa Gestdo de Riscos e de Desastres — LOA e Participagdo no PIB
Fonte: Siafi, IBGE

Desastres, ilustrando os significati- o RS 7
vos descompassos entre as dota- E RS 6
¢Oes iniciais, as dotacdes atualiza- “ RS S
das e os pagamentos totais, em

quase todo o recorte considerado. RS 4
Essas diferencas, quando, por RS 3
exemplo, as dotacgbes iniciais ndo .
sdo suficientes, necessitando de

suplementacdo orcamentdria, ou RS 1
guando apenas parte da dotacdo é RS 0

efetivamente executada, fragili-
zam o planejamento fiscal e aca-
bam dificultando o cumprimento
das metas fiscais estabelecidas.
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Nesse sentido, é importante ressaltar que avangos tém sido empreendidos, sendo o caso das A¢des de Defesa Civil
(componente de maior peso do Programa de Governo Gestdo de Riscos e de Desastres), que até 2016 contavam com
recursos exclusivamente de créditos extraordinarios, passando, a partir de entdo, a ter dotagdes especificas ja na

etapa inicial do orgamento.

Principais normas do arca-
bougo legal para tratamento
dos riscos de desastres:

e lei n° 8.742/1993 — dis-

poe sobre a competéncia
da Unido atender acgdes
assistenciais de natureza
emergencial, em con-
junto com os demais en-
tes federativos;

Decreto n® 7.257/2010 -
dispde sobre o estado de
emergéncia e do estado
de calamidade publica;

Lei n® 12.340/2010 (alt.
Lein® 12.983/2014) — dis-
pbe sobre as transferén-
cias de recursos da Uniéo
aos Orgdos e entidades
dos entes federativos
para as agdes de preven-
¢do e de resposta associ-
adas aos desastres;

Lein212.608/2012 - insti-
tui a Politica Nacional de
Protecdo e Defesa Civil -
PNPDEC e dispoe sobre o
Sistema Nacional de Pro-
tecdo e Defesa Civil e o
Conselho Nacional de
Protecdo e Defesa Civil -
CONPDEC.
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Box 2 - O Desastre de Brumadinho

Vs

O rompimento da barragem de rejeitos minerais da empresa Vale S. A. em Brumadinho - MG é classificado como desastre,
de acordo com a legislacdo brasileira vigente, ja que foi provocado pelo homem sobre um ecossistema vulneravel, causando
danos materiais e imateriais. Na ocasido, a necessidade de uma atuacdo rapida do Estado para atuar na regido, encontrar as
vitimas atingidas pelo rompimento e garantir as primeiras medidas de assisténcia, justificou uma atuacdo conjunta do muni-
cipio afetado, o Estado de Minas Gerais e a Unido na destinacdo de recursos para socorro as vitimas e demais atingidos pela
calamidade.

A Unido ofereceu assisténcia destinando o valor de RS 600,00, em parcela Unica, para cada um dos 2.280 afetados, totali-
zando RS 1,3 milh3o, viabilizado por meio da edi¢do da Medida Proviséria n2 874, de 12/03/2019, que autorizou crédito
extraordinario para o Auxilio Emergencial Pecuniario Assistencial aos Beneficiarios do Bolsa Familia, do BPC e do RMV, Afe-
tados por Calamidade em Brumadinho - MG.

Assim, mesmo com a previsdo orcamentdria de recursos na acao de Defesa Civil no programa de Gestdo de Riscos e Desas-
tres, é possivel ao poder publico viabilizar recursos via créditos extraordindrios em determinadas situagdes que demandem
acdo célere e especifica.

Os impactos do desastre em Brumadinho, além das inestimaveis vidas perdidas, chegaram a afetar o nivel da atividade do
pais. De acordo com o IPEA (Carta de Conjuntura n2 43, 22 trimestre de 2019), o Produto Interno Bruto (PIB) registrou queda
de 0,2% no primeiro trimestre de 2019 em relagdo ao quarto trimestre de 2018, livre de efeitos sazonais. Essa foi a primeira
variagdo negativa desde o 42 trimestre de 2016, com a indUstria extrativa mineral apresentando queda de 3% no 12 trimestre
de 2019, na comparagdo dessazonalizada, influenciada principalmente pela tragédia em Brumadinho.

Ainda segundo o Ipea, o resultado da industria extrativa mineral, caso nao tivesse ocorrido o problema nas barragens, seria
de um crescimento estimado de 3,2% no ano de 2019. A diferenga de 3,2% para 0%, que constitui o cenario de estagnacgao
previsto pelo Instituto para o setor da industria extrativa, representa uma perda de 0,1 p.p. para o resultado anual do PIB,
em 2019.
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2.8 Mudancas Demograficas

Embora o uso do crescimento vegetativo dos beneficios sociais para estimagao das despesas seja razoavelmente con-
fidvel para as analises de curto prazo, ha riscos ndao negligencidveis de médio prazo decorrentes do aumento das
despesas associados a elementos institucionais e estruturais que nem sempre estao sob controle do Governo. Nas
proximas décadas, o Brasil passara por uma profunda modificagdo de sua estrutura etaria, com aumento do nimero
de idosos na populagdo e redugdo do numero de jovens. Tal transformagdo demografica impde desafios as politicas
publicas, na medida em que influi diretamente sobre a demanda por diferentes formas de atuagao estatal.

O caso do Beneficio de Prestagdao Continuada é ilustrativo. Nele, os potenciais efeitos nos gastos oriundos da trans-
formacdao demogréfica, por exemplo, sdo significativos, o que sugere a necessidade de maior atencdo para esse as-
pecto. O envelhecimento da populagdo brasileira e o aumento da expectativa de sobrevida, aliados ao aumento anual
do salario minimo superior ao aumento da renda média, sugerem que as despesas com o BPC deverdo aumentar
substancialmente no futuro préximo.

Outra andlise significativa pode ser feita em rela¢do aos gastos com Educacdo e Saude. Com relacdo a Educacao, tal
dindmica atua de maneira favoravel, no sentido de gerar uma menor pressdo sobre os gastos, dado que o tamanho
da populacdo jovem tem caido ndo apenas em termos relativos, mas também em termos absolutos. No setor de
Saude, por outro lado, hd uma forte pressao para elevacdo das despesas em decorréncia do processo de envelheci-
mento da populacdo, dado que a populacdo de maior idade demanda proporcionalmente mais servicos de saude.

Para estimar o impacto da evolucdo demografica nas despesas com saude, foram considerados os blocos de Assistén-
cia Farmacéutica, inclusive Farmacia Popular, e da Atencdo de Média e Alta Complexidade (atendimento hospitalares
e ambulatoriais). Nas despesas com educacdo, foram consideradas as chamadas despesas com controle de fluxo, que
correspondem, grosso modo, a todas as despesas da area, exceto pessoal ativo e inativo, Fundeb, Saldrio-Educacdo e
o impacto primario do FIES. Somadas, as despesas analisadas alcancaram RS 93,4 bilhdes em 2018, sendo RS 59,5
bilhdes referentes a saude e RS 33,9 bilhdes referentes a educacgdo.

O Gréfico 37 apresenta estimativa de impacto da evolucao demografica sobre as despesas selecionadas de saude e
educacdo no periodo 2019-2027. O referido impacto foi mensurado como a diferenca entre a projecao das despesas
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considerando a evolucdo demografica da populagdo (crescimento e mudanca de composi¢do etaria), conforme pro-
jecdes do IBGE'?, relativamente a um cenario contrafactual em que tamanho e composicdo da populagdo permane-
cessem constantes aos niveis de 2018. Tais cendrios também assumem como constantes a cobertura atual dos servi-
cos prestados e o nivel atual de eficiéncia na provisdao dos servigos.

Observa-se que no caso da salde Grdfico 37 - Impacto Demogrdfico Sobre Despesas Selecionadas de Satde e Educagdo
h& uma press3o por expans3o (+ RS Fonte e Elaboragéo: STN/ME
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a evolucdo demografica diminui a
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12 |BGE. Projec¢des da populagdo: Brasil e Unidades da Federac3o: revisdo 2018, 2. ed. Rio de Janeiro: IBGE, 2018.
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