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

empréstimos ao BNDES, 1° bimestre de 2025

Este Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional, no ambito do Programa de Sustentac¢do do Investimento — PSI e dos
empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social — BNDES, referente ao 12 bimestre de 2025, traz as
seguintes informacoes: (i) impacto fiscal das operacdes do Tesouro Nacional com o BNDES e com a Financiadora de Estudos e
Projetos — FINEP; e (ii) valores inscritos em restos a pagar nas operagoes de equalizacdo de taxa de juros no ambito do PSI, relativos
ao 12 bimestre de 2025,

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

ATabelal, a seguir, contém os valores dos subsidios por periodo de apuracdo, segregados entre os de natureza financeira
(explicitos) e os de natureza crediticia (implicitos). No caso dos subsidios de natureza financeira (explicitos), trata-se da diferencga
entre a taxa de juros recebida pelo financiador nos empréstimos concedidos no ambito do PSI, acrescida da remunerag¢do do
BNDES, dos agentes financeiros por ele credenciados ou da FINEP, e a taxa de juros paga pelo mutuario, o que gera desembolsos
periddicos de pagamento pelo Tesouro ao BNDES e a FINEP. Ja os subsidios de natureza crediticia (implicitos) sdo derivados da
diferenca entre o custo de captagdo do Tesouro (Custo TN) — definido metodologicamente como o Custo Médio de Emissdo dos
Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna — DPMFi — e o custo contratual dos empréstimos concedidos ao BNDES.

1 para entender os conceitos e a metodologia utilizados no presente Boletim, bem como para um historico sobre as operagdes que deram origem aos
subsidios apresentados, ver o Relatdrio de Subvengdes divulgado em janeiro de 2016 (considerado como a Edi¢do n.° 1 do Boletim de Subsidios do
Tesouro Nacional ao BNDES e a FINEP) no link: https.//www.tesourotransparente.qgov.br/publicacoes/boletim-de-subsidios-do-tesouro-nacional-no-
ambito-do-psi-e-nos-emprestimos-ao-bndes/2015/18?ano_selecionado=2015 .
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https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-subsidios-do-tesouro-nacional-no-ambito-do-psi-e-nos-emprestimos-ao-bndes/2015/18?ano_selecionado=2015
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-subsidios-do-tesouro-nacional-no-ambito-do-psi-e-nos-emprestimos-ao-bndes/2015/18?ano_selecionado=2015

Tabela | - Valor dos Subsidios por Periodo de Apuragao
(RS) Fonte:  Dados elaborados  pela

3 . . _ . STN/COGEF, com base em
Valor dos Subsidios Financeiros Valor dos Subsidios Crediticios

informagdes do BNDES e da FINEP.
Valores Valores Valores *  Valores  atualizados — para
Atualizados para Atualizados para | Atualizados para 28/02/2025 pelo IPC-A., exceto a linha
28/02/2025* 28/02/2025* 28/02/2025* de 2025.

Valor dos
Subsidios
Crediticios +
Financeiros
(g) = (d +f)

Valores

Valores Correntes
Correntes

**  Posicdo acumulada até o dia

Empréstimo da
28/02/2025.

Unidao ao BNDES
(f)=(e) x IPC-a
acumulado

Empréstimo
Total da Unido ao
(d)=(c) x IPC-a BNDES
acumulado (e)

Equalizagdo

Equalizacdo | Equalizagao

Equalizacao
ao BNDES a FINEP Total
€)) (c)=(a+b)

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025**

Total

228.975.933
2.885.444.716
5.191.046.933
4.577.572.934
5.991.883.935
7.872.587.964
9.571.532.242
9.134.308.151
6.046.229.053
3.718.655.959
2.241.715.384
1.056.789.378

630.500.403

579.780.674

319.611.428

181.924.519

2.576.549
28.431.544
62.428.273

134.377.787
259.108.378
346.947.748
329.156.027
269.665.457
191.658.672
93.009.820
49.958.275
41.158.060
15.744.713
2.073.775

228.975.933
2.885.444.716
5.193.623.482
4.606.004.478
6.054.312.208
8.006.965.750
9.830.640.620
9.481.255.899
6.375.385.080
3.988.321.417
2.433.374.056
1.149.799.197

680.458.678

620.938.734

335.356.140

183.998.294

543.413.885
6.564.893.819
11.157.025.920
9.290.791.809
11.538.340.585
14.408.193.890
16.624.207.459
14.487.554.693
9.165.227.191
5.568.383.976
3.289.547.856
1.489.894.019
796.505.107
686.337.346
354.092.545
185.251.010

106.149.661.108

17.776.022
4.576.870.878
8.469.245.696

10.538.243.041
12.343.318.434
10.629.385.349
21.272.338.349
18.969.018.983
29.146.451.360
15.661.666.101
5.029.010.819
2.202.167.211
1.503.889.382
1.995.541.750
3.511.931.493
2.003.641.661
1.045.551.421
224.404.639

44.675.707
10.861.993.888
19.269.022.348
22.638.424.053
24.897.761.683
20.257.539.445
38.278.666.975
32.077.757.600
44.536.379.218
22.515.146.332

7.022.520.766
2.977.598.529
1.949.401.333
2.335.864.391
3.881.815.722
2.115.585.460
1.052.669.848

224.404.639

256.937.227.937

44.675.707
11.405.407.773
25.833.916.167
33.795.449.973
34.188.553.492
31.795.880.031
52.686.860.864
48.701.965.059
59.023.933.911
31.680.373.522
12.590.904.742

6.267.146.385
3.439.295.353
3.132.369.498
4.568.153.067
2.469.678.005
1.237.920.858

224.404.639

363.086.889.045
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Com o fim das equaliza¢gdes de taxas de juros de periodicidade mensal, o BNDES sé apresenta cobranca de subsidio
financeiro referente ao presente exercicio apds o encerramento do semestre (periodicidade semestral). Hd uma tendéncia de
gueda observada nos ultimos anos, haja vista que esses subsidios decorrem de equalizagdo de taxas de juros no ambito do PSI,
programa que nao permite mais a contratacdo de novas operacdes desde 2015. Dessa forma, considerando a amortizacao dos
empréstimos concedidos no ambito do Programa, o saldo equalizavel de operagdes vem caindo, sendo o seu término previsto
para 2041. Com isso, a expectativa é que esses subsidios continuem decrescendo ao longo do tempo, exceto se houver um forte
incremento do custo da fonte de recursos (Taxa de Juros de Longo Prazo - TILP).

Sobre os subsidios crediticios, o valor que era de R$ 212 milhdes no primeiro bimestre 20242 passou para RS 224
milhGes no mesmo periodo de 2025, em valores correntes. Sobre essa variacdo, tivemos dois movimentos distintos: (i)
reducdo nos subsidios crediticios por conta de uma elevacao da TILP, referente a remuneracgdo paga ao Tesouro Nacional
sobre a maior parte dos saldos desses contratos, superior ao pequeno aumento do custo médio das emissdes em oferta
publica da Divida Publica Mobilidria Federal interna — DPMFi, definido metodologicamente como custo de captacao do
Tesouro (Custo TN) e utilizado como referéncia para o célculo dos subsidios crediticios; elevacdo nos subsidios crediticios
por conta da valorizagdo cambial, o que diminui o saldo indexado ao ddlar a favor do Tesouro Nacional.

2 Valor apresentado no Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no dmbito do PSI e dos empréstimos ao BNDES do 12
bimestre de 2023, disponivel no link a seguir: Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSl e nos empréstimos ao BNDES
- 2024 - 1° Bimestre — Tesouro Transparente.
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https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-subsidios-do-tesouro-nacional-no-ambito-do-psi-e-nos-emprestimos-ao-bndes/2024/13
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/boletim-de-subsidios-do-tesouro-nacional-no-ambito-do-psi-e-nos-emprestimos-ao-bndes/2024/13

A Tabela Il, por sua vez, apresenta os subsidios de natureza financeira, pelos critérios de apuracdo e de pagamento?®,

conforme os termos da legislacdo pertinente:

Tabela Il — Valor dos Subsidios Financeiros pelos

Critérios de Apuracdo e de Pagamento (R$)

“ Critério da Apuragao Critério do Pagamento

2009 228.975.933 B Fonte:  Dados  elaborados  pela

2010 2.885.444.716 = STN/COGEF, com base em informacgées

2011 5.193.623.482 428.975.933 do BNDES e da FINEP.

2012 4.606.004.478 751.660.642

2013 6.054.312.208 121.858.879 Nota:  Conforme —a legislagdo, o
pagamento dos subsidios financeiros

2014 B EY sy tem duas periodicidades, semestral e

2015 9.830.640.620 30.283.656.172 mensal, cujos procedimentos sdo

2016 9.481.255.899 10.215.700.058 definidos pela Portaria MF n.? 193, de

2017 6.375.385.080 7.908.381.142 2014, com a redacdo dada pela
Portaria MF n.2 950, de 2015.

2018 3.988.321.417 5.009.503.196

2019 2.433.374.056 3.261.634.585 *Posicdo acumulada até o dia

2020 1.149.791.754 1.648.829.979 28/02/2025.

2021 680.457.168 835.404.413

2022 620.938.734 667.723.275

2023 335.356.140 487.900.331

2024 183.895.106 227.910.290

2025%* - 94.961.859

A Tabela lll, a seguir, apresenta a estimativa, em valor presente, dos subsidios financeiros ja contratados referentes
as operacoes do PSl e dos subsidios crediticios nos empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES, os quais deverao vigorar
até 2041 e 2040, respectivamente. Destaca-se que esta tabela é atualizada no encerramento de cada exercicio ou
guando houver algum movimento financeiro que altere significativamente as projecdes. Portanto, como n3o houve

3 O critério de apuracdo apresenta o periodo de competéncia, enquanto o critério de pagamento apresenta o ano em que o
pagamento foi efetivamente realizado.
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movimento financeiro relevante no decorrer do 12 bimestre de 2025, esta tabela é a republicacdo de dados
constantes no Boletim referente ao 62 Bimestre de 2024, divulgado em janeiro de 2025, com posi¢do de 31/12/2024.

Conforme ja destacado no Boletim do 62 Bimestre de 2024, os subsidios financeiros projetados
alcancaram RS 0,5 bilhdo e os subsidios crediticios, RS 4,0 bilh&es, em valor presente.

Fonte:  Dados  elaborados  pela

Subsidios Fi N Subsidios Creditici STN/SUGEF/COGEF, com base em
ubsidios Financeiros ubsidios Crediticios informacdes do BNDES e da FINEP e na

Fazenda

H 138.133.148 1.288.028.546 grade de pardmetros da SPE.
- 92.939.121 738.582.140 * Cdlculos realizados com base nas
- 61.934.131 366.934.467 projecbes do BNDES e da FINEP.
2028 45.697.868 179.853.218
2029 38.068.551 139.074.295
2030 32.812.980 139.739.591
- e 138.361.392 Os valores estimados dos subsidios
- 23.891.060 128.366.177 financeiros e crediticios séo
- 19.926.623 122.472.294 apresentados por ano em que eles serdo
- 16.406.688 113.411.373 incorridos e trazidos a valor presenlfe.
Para tanto, adota-se a metodologia,
- 13.222.210 109.867.522 constante da Nota Técnica
- 10.365.125 111.856.804 “Metodologia para Andlise a Valor
- 7.719.031 101.607.659 Preseﬁte das Operagées‘ de Cféd{to entre
a Unido e o BNDES”, disponibilizada no
2038 5.357.692 95.700.904 endereco:
2039 3.226.224 91.524.256 )
Metodologia para Andlise a Valor
- 1.312.059 114.757.862 Presente das Operacdes de Crédito
2041 50.385 entre a Unifo e 0 BNDES — Ministério da
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https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente/view
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente/view
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente/view
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/demonstrativos-financeiros-e-crediticios/arquivos/metodologia-analise-a-valor-presente/view

A Tabela IV, a seguir, apresenta o estoque de Restos a Pagar — RAP relativos as operag¢des de equalizacdo de taxa de juros

no ambito do PSI*, acompanhando periodicamente suas inscri¢des e reinscricdes, cancelamentos e pagamentos.

Tabela IV - Inscrigoes de Restos a Pagar nas Operagoes de Equalizagao de Taxa de Juros do

RAP Inscrltos RAP Relnscrltos RAP Pagos RAP Cancelados Estoque de RAP
(e)=(a+b)-(c+d)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025*

400.000.000,00
4.122.112.067,00
2.947.053.322,00
135.169.121,00
2.355.234.494,00
4.416.000.000,00
2.877.400.000,00
2.068.076.880,50
1.127.284.771,14
645.195.505,07
357.277.231,07
287.626.663,74
137.339.749,97
88.892.969,73

4 Em cumprimento ao inciso I, § 17 do art. 12 da Lei n2 12.096, de 24 de novembro de 2009, introduzido pela Lei n2 13.132,
de 9 de junho de 2015.

Secretaria do Tesouro Nacional —

3.384.725.103,00
6.331.778.424,00
6.461.735.362,00

100.000,00
524.614,69
304,94
5.362.874,67
11.732.957,34

PSI (R$)

400.000.000,00
737.386.964,00
5.212.183,00
8.363.445.930,00
4.365.138.715,53
2.827.017.802,75
1.813.956.537,78
983.419.437,12
482.686.605,91
326.526.424,81
279.125.355,39
130.969.658,72
91.554.518,10

453.523.927,00
50.861.284,47
50.382.197,25
254.020.342,72
143.965.334,02
161.984.284,47
31.275.116,01
3.138.738,62

3.384.725.103,00
6.331.778.425,00
6.461.735.362,00

0,00

100.000,00
524.614,69
304,94
5.362.874,67
11.732.957,34
9.071.408,97

Fonte: SIAFI.

*Posigdo  acumulada
28/02/2025.

até

o

dia
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Ao final de 2024, foram inscritos em Restos a Pagar RS 88,9 milhdes, referentes as obrigacdes constituidas no 22 semestre
de 2024 cujo efetivo pagamento ocorre em janeiro do exercicio seguinte, assim como foram reinscritos RS 11,7 milhdes. Desse
total de RAP inscritos e reinscritos, seguindo a regra de pagamento do PSI, RS 91,6 milhes ja foram pagos em 2025, restando um
saldo equivalente a RS 9,1 milhdes para valores que possam vir a ser apresentados, a depender de verificacdo de conformidade
as normas do Programa. Esse montante decorre do fato de que a inscricdo em RAP é efetuada por estimativa, uma vez que o valor
liquido e certo somente é passivel de apuracdo apds o encerramento do exercicio, mediante apresentacdo de cobranca pelas
instituicdes financeiras. Em funcdo de ajustes de sistemas internos do BNDES, o banco vem apresentando cobrangas regularmente
referente a exercicios anteriores.

Por fim, apresenta-se a Tabela V com os contratos de financiamento celebrados entre a Unido e o BNDES, discriminando
oindexador de cada um deles, bem como as vigéncias e os saldos posicionados em 28/02/2025. Os contratos ja contemplam todas
as liquidagdes antecipadas ocorridas em 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2021, 2022, 2023 e 2024°.

5 Essas liquidag®es antecipadas, em valores correntes, somam RS 548,2 bilhdes, sendo RS 15,8 bilhdes em 2015, RS 113,2
bilhdes em 2016; RS 50 bilhdes em 2017; RS 130 bilhdes em 2018, RS 100 bilhdes em 2019, RS 63 bilhdes em 2021, RS 72,3 bilhdes
em 2022, RS 1,8 bilhdo em 2023 e RS 2,1 bilhdes em 2024. Importante mencionar que, do total das liquidacdes antecipadas, os
pagamentos de RS 13,5 bilhdes, realizado em julho de 2021, e RS 13,3 bilhdes, ocorrido em junho de 2022, ndo sdo empréstimos, mas
Instrumentos Elegiveis a Capital Principal (relacionados aos contratos CT 867/PGFN/CAF, CT 964/PGFN/CAF e CT 1018/PGFN/CAF).
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Saldo em Saldo em Saldo em Data Fim do
Contrato Base Legal 31/12/2023 31/12/2024 28/02/2025 Indexador
Contrato Contrato
(em RS) (em RS) (em RS)

11.943/2009 2.502.344.089 2.997.407.702 2.679.866.090 21/06/2010 DOLAR + SOFR 15/02/2011 15/02/2015 15/02/2039

11.943/2009 1.563.965.055 1.873.379.814 1.674.916.306 15/12/2010 DOLAR + SOFR 15/08/2011 15/02/2015 15/02/2039
12.249/2010 669.030.595 777.317.096 728.696.417 09/05/2013 TILP/SELIC/TLP/USS  15/06/2013 15/06/2017 15/05/2037
13.483/2017 29.074.736.125  25.637.462.117  25.435.011.633 01/01/2018 TILP/SELIC/TLP 15/02/2019 15/01/2019 31/12/2040
12.833/2013 8.731.759.333 8.731.759.333 8.982.129.184 24/06/2014 (a) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.

Total

Fonte: Dados elaborados pela STN/COGEF, posi¢do de 28/02/2025.
Notas:
(1) Os Contratos n? 544, 590 e 963/PGFN/CAF ndo constituem subsidios implicitos da Unido ao BNDES, pelos sequintes motivos:

a) O Contrato n® 963/PGFN/CAF, caracterizado como Instrumento Elegivel a Capital Principal, ndo prevé a atualizagdo monetdria e a incidéncia de juros se dd conforme o rendimento anual
dos dividendos apurados pelo BNDES e de acordo com formulas previstas contratualmente;

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

(2) O Contrato n? 845/PGFN/CAF (FMM) foi repactuado em setembro de 2019, com efeitos retroativos a 01/07/2019, e passou a ser indexado pela TLP e Selic, além dos antigos indexadores —
TILP e USS.
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