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A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) aumentou, em 2010, RS 38,1 bilhdes atingindo

R$ 2.011,5 bilhdes, alcangando 55% do Produto Interno Bruto (PIB). No mesmo periodo, a
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que considera a Unido exceto estatais federais, cres-

dos juros e encargos pagos pela Unido alcangou R$ 195,4 bilhdes no exercicio, o que equivale a :

5,34% do PIB, valor proximo aos 5,37% do PIB realizados em 2009, igual a R$ 171 bilhdes. |

|
Pelo critério dos orgamentos fiscal e da seguridade social, publicado no Relatorio de Gestao Fis- :
cal (RGF), a Divida Consolidada da Unido aumentou R$ 296,6 bilhdes, alcangando o montante |
de R$ 2.475,7 bilhoes em dezembro de 2010. Apesar da pequena redugdo da Divida Liquida }
em valores nominais em relagao ao PIB, seu montante continua crescente. O grafico 1 mostra a
consolidacdo das contas do Tesouro e do Banco Central (Bacen), denominada Governo Central |

entre dezembro de 2002 e de 2010.

Grifico 1. Divida Liquida do Governo Central
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: TCU

Os seguintes fatores justificam o aumento da divida bruta, sem impactar no resultado da di-
vida liquida: acumulagdo de ativos e passivos decorrentes da atuagao do Governo na capita-
lizacao da Petrobras e de outras empresas estatais; emissoes de titulos em favor de entidades
gestoras de politicas publicas e programas oficiais de fomento; e custo de manutengdo das
reservas internacionais.

Os créditos abertos as instituigdes financeiras oficiais de fomento e a programas de governo
demonstram o aumento da intervenc¢do da Unido na economia, alguns deles sem impacto na
divida liquida. De fato, dos R$ 181,2 bilhdes de emissdes diretas em 2010, apenas R$ 90,5
bilhdes aumentaram o estoque da divida.

Ao mesmo tempo em que as operagoes subsidiadas do Tesouro Nacional com o Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) criam um custo fiscal para o Tesouro,
gera-se também um aumento do lucro da institui¢ao financeira, tornando-se receita de divi-
dendos para o Tesouro. Em 2010 o lucro do BNDES foi de R$ 9,9 bilhdes, dos quais RS 8,4
bilhdes resultam de aplicagdes em titulos e valores mobiliarios, de acordo com as demonstra-
¢oes financeiras da estatal.

A DBGG abrange
a divida da Unido,
estados e municipios
e exclui o Bacen e as
empresas estatais.

A Divida Liquida
do Setor Publico
atingiu RS 1.476
bilhdes ou 40,35%
do PIB. O paga-
mento de juros

€ encargos pela
Uniao alcancou

RS 195,4 bilhdes
ou 5,34% do PIB.

A DLSP abrange a
divida da Unido,
estados e municipios
incluindo o Bacen e
as empresas estatais
com a deducdo dos
créditos desses entes e
entidades.

As operacoes
subsidiadas

do Tesouro
Nacional com o
BNDES criam um
custo fiscal para o
Tesouro. Do lucro
de RS 9,9 bilndes
do BNDES,

RS 8,4 bilhdes
correspondem

a aplicacdes em
titulos e valores
mobiliarios.



O subsidio

direto do

Tesouro Nacional
ao BNDES foi da
ordem de RS 11,9
bilnées no biénio
2009-2010.

A taxa implicita de
um conjunto de ativos
ou passivos é aquela
taxa média que
promove a mesma
corre¢do do montante
total desses ativos ou
passivos na mesma
unidade de tempo.
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Calculo da Secretaria do Tesouro Nacional indica subsidio direto de R$ 8,8 bilhoes concedidos
ao BNDES em 2009 e 2010, sendo que foram extraidos da base de calculo do subsidio R$ 100
bilhdes previstos no “mecanismo financeiro de repasse”, conforme a Lei n® 11.948/2009. Para o
biénio 2009-2010, o subsidio ¢ da ordem de R$ 11,9 bilhdes. Essa divergéncia aconteceu devido
a utilizacao nesse calculo do custo médio da Divida Publica Federal (DPF) quando o mais ade-
quado seria considerar o custo médio da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi).

Essas operagoes, apesar de ndo representarem impactos imediatos na DLSP, carregam para
o Tesouro Nacional o custo fiscal, calculado pelo diferencial entre a taxa Selic, que remunera
os titulos da Unido, ¢ a taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que a Unido recebe das insti-
tuigoes financeiras oficiais de fomento. De acordo com a Nota de Inflagdo do Bacen de margo
de 2011, entre 2003 e 2010 “a taxa Sistema Especial de Liquidacao recuou 13,5%, enquanto a
taxa implicita da DLSP reduziu 2,6%.” Isso se explica pela diminui¢ao de 7,9% da taxa impli-

cita sobre os ativos da Unido, enquanto a taxa implicita sobre os passivos da Unido diminuiu
apenas 4,9%.

Grifico 2. Evolucio da Taxa Selic e da taxa implicita da DLSP
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Fonte: Relatorio de Inflagdo/margo-2011 BCB

Também resulta em custo fiscal a acumulagdo de reservas internacionais pelo Bacen, as quais
sdo aplicadas em ativos internacionais, que remuneram a taxas bem inferiores que as dos titulos
do Tesouro Nacional. Por sua vez, os titulos do Tesouro sao transferidos ao Bacen para enxugar
a liquidez decorrente da compra da moeda estrangeira. De acordo com as notas explicativas das
demonstrac¢des financeiras do Bacen de 2010, ha crédito a receber do Tesouro, decorrente do
resultado de equivaléncia cambial, de RS 48,5 bilhdes.

Acesse a integra do Relatério em www.tcu.gov.br/contasdogoverno.



