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Subsidios tributarios, financeiros e crediticios da Unido®

Eduardo Nogueira

0 volume de subsidios tributdrios, financeiros e crediticios voltou a crescer, com as projecdes indicando praticamente R$ 700
bilhées de beneficios concedidos em 2023, atingindo o maior valor da série histdrica. As projecées para 2024 indicam a
redugdo de subsidios tributdrios, mas os subsidios financeiros e crediticios podem voltar a crescer em fungdo da ampliacdo
de programas, da redugdo da taxa de remuneragdo de fundos e programas e da estabilizagdo, em patamar elevado, do custo
de oportunidade do Tesouro Nacional.

Situagao em 2023

De acordo com o Manual Técnico dos Beneficios Financeiros e Crediticios (MTBFC)'’, elaborado pelo Ministério do
Planejamento e Or¢camento (MPO), subsidios sdo instrumentos de politica fiscal que tém por objetivo reduzir o preco ao
consumidor ou o custo ao produtor. Na Unido, ha subsidios tanto pela 6tica da despesa publica (subsidios ou beneficios
financeiros e crediticios), quanto pela dtica da receita ptblica (subsidios ou beneficios tributarios).

No contexto macroecondmico, a concessio de subsidios representa uma forma de intervencio estatal com o propdsito
de estimular o desenvolvimento econémico. Esta acdo busca corrigir distor¢oes ou deficiéncias mercadoldgicas, ou ainda
mitigar desequilibrios sociais e regionais?®.

Os beneficios tributarios, igualmente denominados gastos tributarios, sdo implementados mediante a introdug¢io de
excepcionalidades ao Sistema Tributario de Referéncia (STR)!%, buscando atender as metas de politicas econdmicas e
sociais. Estdo alinhados com as fungdes alocativa, distributiva e estabilizadora da politica fiscal??, diminuindo a
arrecadacdo potencial e, consequentemente, afetando o resultado primario do governo central.

Por outro lado, os beneficios financeiros englobam transferéncias monetarias diretas, efetuadas mediante equaliza¢des
de juros ou de pregos, ou por meio de incorporagido de obriga¢des financeiras pela Unido. Tais a¢des geralmente?!
influenciam o resultado primario, visto que se constituem, na maioria dos casos, em despesas primarias.

Os beneficios crediticios se concretizam quando recursos federais sdo destinados a fundos, programas ou iniciativas de
concessdo de crédito, executados sob condi¢des financeiras favoraveis ao tomador, normalmente abaixo do custo de
captacdo da Unido. Assim, via de regra??, ndo impactam o resultado primdario, mas elevam a taxa de juros implicita da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)?3 e pioram a solvéncia do Estado.

16 Acesse o relatdrio completo por aqui: https:
fiscal-abr-2024.

17 0 MTBFC apresenta a metodologia para o calculo dos subsidios financeiros e crediticios, e esta disponivel em: https://tinyurl.com/35c7e9m3. A
metodologia para apuragido dos gastos tributarios é definida pela Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB), e esta disponivel em:
https://tinyurl.com/4y7exbpv.

18 A Constituicdo Federal (art. 165, § 62) determina que o projeto de lei orcamentdria anual (PLOA) deve estar acompanhado de demonstrativo
regionalizado do efeito, sobre receitas e despesas, decorrente de isengdes, anistias, remissdes, subsidios e beneficios de natureza financeira, tributaria
e crediticia. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), no seu art. 52, inciso II, reforca esta obrigagao.

19 A defini¢do do Sistema Tributario de Referéncia de um pais é importante, pois a partir desta estrutura de referéncia é que os desvios sdo identificados
e classificados como gastos tributdrios. O Brasil adotou o enfoque legal, com um Sistema Tributario de Referéncia baseado na legislagdo tributaria
vigente, em normas contdbeis, em principios econdmicos, em principios tributdrios e na doutrina especializada. Para maiores informacoes, ver:
https://tinyurl.com/4t8bmé6de.

20 Para maiores informagoes, ver: https://tinyurl.com/2tk6vd6z.

21 0 MTBFC apresenta, como principal exce¢do, o Fundo de Compensacdo de Variagdes Salariais (FCVS), que consta como despesa financeira no OGU,
ndo impactando o resultado primario.

22 Segundo o MTBFC, alguns Fundos e Programas sdo contabilizados, em parte, com impacto primario, como o Fundo de Financiamento Estudantil
(Fies), o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), o Programa de Financiamento as Exportaces (Proex) e os Fundos
Constitucionais de Financiamento (FCF).

23 Para maiores informagoes, ver: https://tinyurl.com/n7e3t27x.
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Outra forma comum de classificar os beneficios é a divisdo entre subsidios implicitos e explicitos em relacdo ao
Orcamento Geral da Unido (OGU). Subsidios tributarios e crediticios?* ndo constam da peca principal do OGU, sendo
caracterizados, portanto, como implicitos. Os subsidios financeiros, em regra, constam das despesas primarias do OGU,
sendo classificados, desta forma, como explicitos.

Evolucdo dos Subsidios da Unido

A evolucdo dos subsidios da Unido, em termos reais, apresentou trajetdria crescente de 2003 até 2015, passando de
R$ 169,1 bilhdes para R$ 666 bilhdes, uma multiplicagdo de praticamente quatro vezes no periodo. Entre 2016 e 2020
foi observado um ciclo de redugio de 32,2% dos beneficios, recuando para R$ 451,5 bilhdes ao final do periodo. Entre
2021 e 2023 ocorreu outro ciclo de expansio, com a proje¢io dos beneficios atingindo R$ 692,5 bilhdes, em 2023, que
representa o maior valor da série histérica?> (alta de 53,4% desde 2020). As proje¢des para 2024 apresentam uma
reducio de 8,1%, conforme apresentado no Grafico9.

GRAFICO 9. EVOLUCAO DOS SUBSIDIOS DA UNIAO (R$ BILHOES IPCA)
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Fonte: RFB e MPO. Elaboragdo: IFL

24 Conforme detalhado no MTBFC, os subsidios tributarios e crediticios ndo constam nos Or¢amentos Fiscal e da Seguridade Social, porém sao elencados
no Demonstrativo de Gastos Tributarios (DGT) e no Demonstrativo de Beneficios Financeiros e Crediticios (DBFC), respectivamente, e nas Informagdes
Complementares do Projeto de Lei Or¢camentaria Anual (PLOA). Os subsidios crediticios que tenham um componente de impacto primario (ou seja, os
desembolsos, aportes e reembolsos dos programas oficiais de crédito) também aparecem na peca principal por meio da demonstragio do Resultado
Primario do Governo Central. De toda forma, como os subsidios tributarios e crediticios ndo tém a¢des or¢amentdrias explicitamente associadas, podem
ser classificados como subsidios implicitos.

25 Este texto utiliza os dados mais recentes (3/4/2024) disponibilizados pela RFB. Dados mais antigos podem estar subestimados, pois, conforme
determinagdo do §22 do art. 136 da Lei n°® 14.194/2021 (Lei de Diretrizes Orgamentarias 2022 - LDO 2022), nio seriam considerados beneficios
tributarios os regimes diferenciados de que trata a alinea "d" do inciso III do art. 146 da Constituicio Federal de 1988 (Simples Nacional e
Microempreendedor individual - MEI), mas o dispositivo foi vetado. Na LDO 2023, 0 §32 do art. 143 estabelecia a mesma proposicdo, que foi novamente
vetada, de forma que na publicagdo mais atual sobre os gastos tributarios elaborada pela RFB, os valores referentes ao Simples Nacional e ao MEI
voltaram a ser computados.
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Em relagdo ao PIB, observou-se a mesma trajetoria crescente dos beneficios, mais do que dobrando no periodo, de 3%,
em 2003, para 6,7% em 2015 (o maior valor da série em termos percentuais do PIB). Entre 2016 e 2020, os subsidios
recuaram, alcancando 4,7% do PIB em 2020. Observou-se novo periodo de expansio entre 2021 e 2023, ano em que 0s
beneficios estimados alcangaram 6,1% do PIB. Para 2024, é projetada uma nova reducdo dos beneficios, para 5,7% do
PIB, como pode ser observado no Grafico 10.

GRAFICO 10. EVOLUGCAO DOS SUBSIDIOS DA UNIAO (% DO PIB)
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Fonte: RFB, MPO e IBGE. Elaboragdo: IFI.

Gastos Tributarios

A ordem de grandeza dos beneficios tributarios geralmente é muito superior aos demais, motivo pelo qual os gastos
tributarios sempre sdo destacados na avaliagdo dos subisidios da Unido. A IF], por exemplo, ja abordou os aspectos
conceituais e metodoldgicos e comparou a experiéncia internacional nos RAF n? 1 de 201726 e n? 16 de 2018%7, e na Nota
Técnican® 17 de 201828,

A série historica (2003-2022) apresentada pelo 72 Orgamento de Subsidios da Unido (OSU)?° demonstra que, desde 2013,
os gastos tributarios em bases efetivas representam mais de 4% do Produto Interno Bruto (PIB). As atuais proje¢des
elaboradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) indicam que o ano de 2023 representou o patamar mais alto, tanto em
termos reais (R$ 519 bilhdes), quanto em proporcio do PIB (4,8%) e da receita administrada (RA) pela RFB (25,5%).

Em contrapartida, 2003 apresentou o menor valor nominal (R$ 33,6 bilhdes) e 2004 os menores valores em termos reais
(R$ 105,9 bilhdes) e em percentual da receita administrada (9,2%) e do PIB (1,8%). Para 2024, a RFB estima um recuo
de 0.3 p.p. em relagdo a 2023, conforme observado no Grafico 11.

26 Disponivel em: https://tinyurl.com/3u7c8yd5.

27 Disponivel em: https://tinyurl.com/3ytxrz5e.

28 Disponivel em: https://tinyurl.com/5ahccm7s.

29 Tradicionalmente o relatdrio é publicado no segundo semestre, abrangendo o periodo de 2003 até o ano anterior. O relatério atual, e os anteriores,
estdo disponiveis em: https://tinyurl.com/mrxsz35h.
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Importante mencionar que tanto os Demonstrativos de Gastos Tributarios (DGT) que acompanham a PLOA3° quanto os
Demonstrativos de Gastos Tributarios em Bases Efetivas (DGT Bases Efetivas)3! sdo estimativas de rentincia decorrente
das medidas de desoneracio vigentes (diferenciando-se por serem calculados sobre a arredagdo estimada no PLOA e
efetivamente arrecada no exercicio, respectivamente), e ndo representam, necessariamente, o exato valor dos beneficios
usufruidos pelas pessoas fisicas e juridicas.

GRAFICO 11. GASTOS TRIBUTARIOS (R$ BILHOES IPCA, % DO PIB E % DA RECEITA ADMINISTRADA)
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Fonte: STN, RFB, MPO e IBGE. Elaboragdo: IFL.

O Projeto de Lei (PL) n® 15, de 202432 foi apresentado em regime de urgéncia constitucional3? para, dentre outros
dispositivos, estabelecer uma declaragao eletronica de controle e monitoramento de incentivos, rentincias, beneficios e
imunidades de natureza tributaria, a fim de melhorar a gestdo e a transparéncia sobre os beneficios efetivamente
usufruidos. Segundo o Poder Executivo34, a medida est4d em linha com a Emenda Constitucional (EC) n? 109, de 202135

30 Disponiveis em: https://tinyurl.com/bddj5r9f.

31 Disponiveis em: https://tinyurl.com/ya575bd2.

32 Disponivel em: https://tinyurl.com/3bzyk4ab.

33 0 Presidente da Reptiblica pode solicitar urgéncia para votacio de projeto de sua iniciativa. Nesse caso, a proposta tem que ser votada em 45 dias ou
passara a bloquear a pauta da Cadmara ou do Senado (onde estiver no momento). Disponivel em: https://tinyurl.com/5e99b3du.

34 Disponivel em: https://tinyurl.com/yckehauy.

35 Disponivel em: https://tinyurl.com/bdfbsmup.
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0 art. 42 da EC n2 109, de 2021, determinou a elaboragdo de um plano emergencial de redu¢do gradual de incentivos e
beneficios federais de natureza tributaria, que deveria reduzir os gastos tributarios vigentes em 2021, de 4,7% do PIB
para 2% do PIB em oito anos. Observando o texto constitucional, o Poder Executivo encaminhou o PL n? 3.203, de 202136,
que previa a reducdo dos gastos tributarios em R$ 22,4 bilhdes de 2022 até 2029, e que encontra-se em tramita¢do na
Camara.

Entretanto, é preciso destacar que o texto da EC n? 109, de 2021, prevé uma série de exce¢des3’ ao limite de 2% do PIB
para os gastos tributarios. Em valores projetados para 2024, essa exceg¢do representaria R$ 222,1 bilhdes, o que equivale
a 2% do PIB. Na pratica, apos as exce¢des, o patamar da meta constitucional de reducdo dos gastos tributarios de 2% foi
elevado para 4% do PIB, reduzindo o alcance da medida.

Subsidios Financeiros

De acordo com o Manual Técnico dos Beneficios Finaceiros e Crediticios (MTBFC), a metodologia de calculo dos beneficios
financeiros se divide nas seguintes modalidades: (i) equalizacdo de juros; (ii) equalizacdo de pregos; e (iii) assuncao de
dividas. A equalizagdo de juros3® corresponde ao diferencial pago no ano entre o encargo do mutudrio final e o custo da
fonte de recursos, acrescido da remuneracdo do agente que concede o empréstimo. Normalmente sio executadas por
meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e da Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP), ou das demais institui¢des financeiras oficiais.

Por sua vez, a equalizagdo de pregos3® corresponde a subvencdo econémica do Tesouro Nacional (TN) com vistas a
cobertura do diferencial entre o custo de remissdo dos produtos vendidos e a receita arrecadada com a venda pela
empresa*’. Outro caso de equalizagio de pregos decorre da subvencdo a concessiondrias de energia elétrica decorrente
do consumo de residéncias de classe de renda baixa. No caso de calculo para assungio de dividas*!, o valor do beneficio
concedido é calculado com base no montante da obrigacdo do fundo, passivel de assungao pela Unido.

Em termos reais, o comportamento dos beneficios financeiros apresenta trés ciclos relativamente bem definidos, com
crescimento de 226,8% de 2003 (R$ 19,0 bilhdes) a 2014 (R$ 43,1 bilhdes), um ano atipico em 2015 (R$ 130,4 bilhges),
seguido de retragdo de 60,9% entre 2016 (R$ 56,1 bilhdes) e 2020 (R$ 21,9 bilhdes). O atual ciclo de expansdo dos
subsidios financeiros comegou em 2021 (R$ 27,4 bilhGes), e a estimativa para 2024 é de R$ 73,6 bilhdes (268,6% de
crescimento no periodo), conforme pode ser visto no Grafico 12 abaixo.

36 Disponivel em: https://tinyurl.com/4ephs7hj.

37 De acordo com o art. 42, §22, [ a VI da EC n® 109/2021, os seguintes beneficios estdo excluidos do limite de 2% do PIB: Simples Nacional;
Microempreendedor Individual (MEI); patrimoénio, renda ou servigos dos partidos politicos, inclusive suas fundagdes, das entidades sindicais dos
trabalhadores, das institui¢des de educacdo e de assisténcia social, sem fins lucrativos; contribui¢do para a seguridade social das entidades beneficentes
de assisténcia social; programas de financiamento ao setor produtivo das Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste; Zona Franca de Manaus e demais
areas de livre comércio e zonas francas; politica industrial para o setor de tecnologias da informagado e comunicagdo e para o setor de semicondutores;
produtos que compdem a cesta basica e programas estabelecidos em lei destinados a concessao de bolsas de estudo integrais e parciais para estudantes
de cursos superiores em instituicdes privadas de ensino superior, com ou sem fins lucrativos.

38 Destaca-se os seguintes programas: Programa Minha Casa, Minha Vida (PMCMYV); Programa Nacional de Agricultura Familiar (PRONAF); Operac¢oes
de Investimento Rural e Agroindustrial; Programa de Financiamento as Exporta¢des (PROEX) e Operacgdes de Custeio Agropecudrio.

39 Destaca-se os seguintes programas: Subvenc¢do a Consumidores de Energia Elétrica da Subclasse Residencial Baixa Renda e Subvengio Econdmica ao
Prémio do Seguro Rural (PSR).

40 Conforme o MTBFC, em termos matematicos, é a soma da despesa incorrida com a aquisi¢cdo dos produtos e da manuten¢do do mesmo em estoque,
deduzido das receitas oriundas da venda do estoque. Essa subvencao é gerada quando o prego de mercado esta abaixo do preco minimo e a empresa
prevé recuperagido do mesmo. Assim, os produtos comprados pelo governo compdem o seu estoque publico.

41 Destaca-se o Fundo de Compensacdo das Variagdes Salariais (FCVS).




f 7 Instituicao Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL »
Independente ABRIL DE 2024

GRAFICO 12. BENEFICIOS FINANCEIROS (RS BILHOES IPCA, % DO PIB E % DA DESPESA PRIMARIA)
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Fonte: STN, MPO e IBGE. Elaboragdo: IFI.

As informag¢des complementares ao PLOA para 202442 apresentam a seguinte projecdo para os maiores beneficios
financeiros: Fundo de Comprensacio de Varia¢des Salariais (FCVS) (R$ 37,0 bilhdes); Programa Minha Casa Minha Vida
(PMCMV) (R$ 13,0 bilhdes); Programa de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF) (R$ 6,9 bilhdes); subvencio
a consumidores de energia elétrica da subclasse baixa renda (R$ 6,1 bilhdes); operagdes de investimento rural e
agroindustrial (R$ 3,4 bilhdes); PSR (R$ 2,0 bilhdes); PROEX (R$ 1,3 bilhdo) e operagdes de custeio agropecuario (R$ 1,0
bilhio).

Em termos de variagdo nominal, no atual ciclo de expansdo (2020 a 2024) destacam-se: FCVS, que passou de R$ 2,6
bilhdes para R$ 37,0 bilhdes (1.423,1%); PMCMV, de R$ 2,5 bilhdes para R$ 13,0 bilhdes (520,0%) e PRONAF, de R$ 2,3
bilhdes para R$ 6,9 bilhées (300,0%).

42 Disponiveis em: https://tinyurl.com/2s3rdy58.
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Importante considerar que, conforme destacado no 12 Relatério do OSU*3, os dados dos beneficios financeiros do periodo
entre 2012 e 2014 estdo subestimados, tendo em vista a ocorréncia de nio contabilizacdo de passivos devidos a bancos
publicos**. Essa falta de registro foi ajustada toda de uma vez em 2015. Assim, o valor dos beneficios financeiros de 2015
esta superestimado em relagio a competéncia e aos efeitos econdmicos dessas despesas.

Subsidios Crediticios

Conforme o MTBFC, o calculo dos beneficios crediticios reflete a diferenga entre o retorno efetivo da aplicagdo do recurso
repassado pelo Tesouro Nacional ao fundo ou programa, e o retorno que seria obtido se o mesmo recurso tivesse sito
aplicado a taxa do custo de oportunidade*> do TN. Desse modo, para a maioria dos fundos, esse calculo se baseia na
diferenca entre a valorizacdo que o patrimonio liquido (PL) do fundo teria alcangado caso fosse remunerado pelo custo
de captacao da Unido e sua evolucao efetiva.

Além disso, sdo incluidas eventuais transferéncias do Tesouro Nacional ao fundo, que possam ter contribuido para o
aumento real do PL no periodo analisado. Outros fatos geradores que alterem o patriménio liquido do fundo, como por
exemplo o reconhecimento de novos passivos ou a baixa de ativos irrecuperavies, também podem impactar a avaliacao
dos subsidios.

Desta forma, ha subsidio implicito sempre que o resultado estimado, segundo a taxa representativa do custo da divida
publica e a incorporacio das transferéncias do TN, for superior a efetiva variacdo do patriménio liquido do fundo. Por
outro lado, um subsidio negativo significa que o PL do fundo cresceu, no ano, mais do que seu patrimoénio liquido do ano
anterior teria crescido caso tivesse um rendimento equivalente ao custo de oportunidade do TN.

Ainda de acordo com o MTBFC, também existem subsidios crediticios que impactam o resultado primario, aqueles
apurados no conceito de net lending*¢, como partes do PROEX e do PRONAF (que também possuem partes registradas
como subsidios financeiros). Outros exemplos com metodologia prépria e impacto primario pelo lado da despesa sao o
Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) e os Fundos Constitucionais de Financiamento*” (FCF).

Além disso, é preciso destacar que os valores apurados de impacto primario diferem daqueles apresentados nos OSU,
pois o subsidio crediticio captura todo o impacto sobre a divida publica, inclusive a parte ndo primaria. Por isso, mesmo
um programa com baixa inadimpléncia (ou seja, com pouco impacto primario) embutira um subsidio crediticio se o seu
retorno financeiro ndo compensar o custo de oportunidade do or¢amento aplicado.

Ao contrario do que foi verificado em relagao aos beneficios tributarios e financeiros, que possuem ciclos de crescimento
e retracao definidos, os subsidios crediticios possuem maior variabilidade, provavelmente por estarem sujeitos a fatores
condicionantes (custos de oportunidade do TN e transferéncias do TN aos fundos, variagdo do PL dos fundos e execu¢do
orcamentaria dos programas) mais volateis, conforme demonstrado no Grafico 13 abaixo.

43 Este relatorio apresenta um tdpico especifico denominado “Subsidios Explicitos Ajustados” que descreve o resumo do histdrico das operagdes e das
consequéncias em termos dos impactos financeiros dos passivos ndo registrados na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). Disponivel em:
https://tinyurl.com/2eht7djw.

4 0 Tribunal de Contas da Unido (TCU), por meio do Acérddo n® 825/2015, identificou uma série de operagdes que ndo foram registradas
adequadamente, destacando-se os pagamentos em atraso: (i) ao BNDES, por subsidios relacionados ao PSI; (ii) ao Banco do Brasil (BB), de modo a
compensar subsidios relativos a linhas de crédito agricola e rural; e (iii) a Caixa Econdmica Federal (CEF) e ao Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS), relativos a despesas do programa habitacional Minha Casa, Minha Vida; a atrasos em contribui¢des sociais; e a atrasos na compensacao de
beneficios sociais pagos pela CEF como agente do governo (por exemplo, Bolsa Familia, Abono Salarial e Seguro Desemprego). Disponivel em:
https://tinyurl.com/4zmswnbb.

45 De acordo com a Metodologia de Calculo dos Indicadores da Divida Publica, considera-se como custo de oportunidade do Tesouro Nacional o Custo
Médio de Emissdo (CME) da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi). O custo médio de emissdo em oferta puiblica da DPMFi é um indicador
que reflete a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos titulos do Tesouro Nacional no mercado doméstico, mais a variagdo média de seus indexadores,
considerando-se apenas as colocagdes de titulos em oferta publica (leildes e Tesouro Direto) nos ultimos 12 meses. Disponivel em:
https://tinyurl.com/3ycr5rik.

46 O conceito de net lending é aplicado aos casos em que o risco de perda com a operagdo financeira é arcado pela Unido e, apesar da natureza financeira,
registram-se os desembolsos como despesa primdria e os reembolsos como dedugdes da despesa primaria.

47 Composto pelos Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO), Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) e Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO).
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GRAFICO 13. BENEFICIOS CREDITICIOS (R$ BILHOES IPCA, % DO PIB E % DA DESPESA PRIMARIA)
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Fonte: STN, MPO e IBGE. Elaboragdo: IFI.

Em 2018, houve um comportamento atipico de geracdo de subsidios crediticios negativos. Segundo o 32 OSU*8, entre os
fatores que explicaram a queda dos beneficios crediticios, destacam-se: a redu¢do do custo oportunidade do TN; ajustes
patrimoniais em alguns fundos, principalmente o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT); a descontinuagdo ou a queda
na execuc¢do de alguns beneficios no Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) e PRONAF; e a queda de saldos
devedores de operacdes de crédito, dada sua antecipacio (devolugido dos empréstimos da Unido ao BNDES#9).

As informagdes complementares ao PLOA para 2024 apresentam a seguinte projecdo para os maiores beneficios
crediticios: FCF (R$ 22,1 bilhoes); FAT (R$ 12,7 bilhGes); Fies (R$ 11,3 bilhdes); Fundo da Marinha Mercante (FMM:
R$ 4,8 bilhdes); Fundos de Desenvolvimentos° (R$ 1,9 bilhdo) e Fundo de Garantia a Exportac¢do (FGE: R$ 1,5 bilhio).

48 Disponivel em: https://tinyurl.com/mvxzch3s.
49 Operacdo detalhada no tépico seguinte.
50 Composto pelos Fundo de Desenvolvimento da Amazonia (FDA), Fundo de Desenvolvimento do Nordeste (FDNE) e Fundo de Desenvolvimento do

Centro-Oeste (FDCO).
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Subsidios do Tesouro Nacional no ambito do PSI e nos empréstimos ao BNDES e a FINEP

A Lei n? 12.09651, de 2009, autorizou a concessdo de subvengdo econdmica ao BNDES, em operagdes de financiamento
destinadas a aquisicdo e producgdo de bens de capital (no dmbito do PSI), e a FINEP, em inovacgdo tecnolégica. Inicialmente
limitados a R$ 44,0 bilhdes, em valores correntes de 2009 (1,3% do PIB da época), os limites passaram por sucessivos
aumentos anuais e chegaram em 2015 (ano de encerramento de novas operagoes do PSI), a R$ 452,0 bilhdes (7,5% do
PIB corrente). Os empréstimos, de modo geral, foram remunerados a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)%2, inferior, em
média, as taxas de juros pagas pelos titulos da divida ptblica emitidos pelo TN para lastrear essas operacdes.

Embora os valores dos subsidios finaceiros e crediticios destes programas estejam incluidos nos OSU, o volume das
operacgdes tomou tamanha propor¢ao que a Lei n2 13.132, de 2015, determinou a elaboracao de demonstrativo bimestral
epecifico? para a divulgagio do impacto fiscal das operagdes do Tesouro Nacional com o BNDES e a FINEP.

De acordo com o primeiro boletim bimestral®4, os haveres da Unido junto ao BNDES totalizavam, em 31 de dezembro de
2015, R$ 523,9 bilhges de reais (8,7% do PIB). Em 2016, o valor presente dos beneficios financeiros projetados até 2060
erade R$ 25,1 bilhdes, e dos subsidios crediticios era de R$ 174,9 bilhdes, totalizando R$ 200 bilhdes em valores da época
(3,3% do PIB), o que equivale a R$ 333,9 bilhdes em valores de 2024, quando corrigidos pelo IPCA.

Entre 2015 e 2023, o BNDES efetuou a renegociacdo de contratos com o TN e uma série de pagamentos antecipados®®,
que totalizam R$ 738,4 bilhdes em valores reais (entre principal e juros), restando ainda R$ 42,5 bilhdes em haveres da
Unido junto ao BNDES em 31 de dezembro de 2023, de acordo com o boletim do 62 bimestre de 202356,

Estava previsto, ainda, uma dltima antecipac¢ido de R$ 24,1 bilhdes em novembro de 2023, mas o BNDES conseguiu que a
repactuacio negociada com o Tesouro Nacional, que agora prevé a diluicdo do pagamento em oito parcelas findas em
2030, fosse aprovada pelo TCU%’. Esse alongamento da devolu¢do dos haveres da Unido vai aumentar o custo dos
subsidios do programa, que s6 podera ser completamente calculado em 2041.

Em 31 de dezembro de 2023, o valor dos subsidios financeiros ja incorridos estava calculado em R$ 100,3 bilhdes e os
crediticios em R$ 241,9 bilhdes, totalizando R$ 342,3 bilhGes. Soma-se a esses valores a projegio, a valor presente de 12
de janeiro de 2024, de R$ 961 milhdes e R$ 3,9 bilhdes, respectivamente, de beneficios financeiros e crediticios a serem
custeados até 204158, totalizando outros R$ 4,8 bilhdes. Assim, o custo dos subsidios do PSI, que vigorou por sete anos,
entre 2009 e 2015, esta estimado em R$ 347,1 bilhdes, em valores de 2024.

Assim, mesmo com as renegociac¢des de prazos e taxas, e com a realizacdo de pagamentos adiantados de haveres da Uniao,
com o objetivo de reduzir os subsidios, o custo atual do programa é pouco superior (R$ 13,2 bilhdes) ao que estava
previsto em 2016 (ao final do programa), provavelmente>® pela utilizacdo de proje¢cdes de pardmetros macroecondmicos
mais positivos que o efetivamente realizados, principalmente em termos de taxas de juros e de custo de oportunidade do
Tesouro Nacional, que sdo os elementos mais impactantes nestas estimativas.

51 Disponivel em: https://tinyurl.com/mpzv48ijf.

52 A TJLP foi substituida pela TLP (Taxa de Longo Prazo) em contratos de financiamento firmados a partir de 1/1/2018, entretanto, a TJLP foi mantida
até o fim da vigéncia dos contratos referentes as operagdes aprovadas pela Diretoria do BNDES antes de 1/1/2018. Maiores detalhes em:
https://tinyurl.com/7p54mz48.

53 Realizado por meio do Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional no admbito do PSI e nos empréstimos ao BNDES. Disponivel em:
https://tinyurl.com/5n8xbmeb.

54 Disponivel em: https://tinyurl.com/2p8hr9et.

55 Essas liquidagdes, em valores nominais, somam R$ 546,1 bilhdes: R$ 15,8 bilhdes em 2015, R$ 113,2 bilhdes em 2016; R$ 50 bilhdes em 2017; R$
130 bilhdes em 2018, R$ 100 bilhdes em 2019, R$ 63 bilhdes em 2021, R$ 72,3 bilhdes em 2022 e R$ 1,8 bilhdo em 2023.

56 Disponivel em: https://tinyurl.com/3emebkez.

57 Acérdio 2446,/2023 TCU-Plenario. Disponivel em: https://tinyurl.com/4xxmraj4.

58 Com o objetivo de reduzir o custo dos subsidios, em 1/10/2018 ocorreu a renegociacdo das condicdes financeiras de contratos entre STN e BNDES,
alterando a remuneracdo dos empréstimos do TN ao BNDES e reduzindo o prazo dos contratos de 2060 para 2041. Maiores informagdes em:
https://tinyurl.com/bd4ncpcm.

59 A grade de parametros macroeconémicos que acompanha a PLOA apresenta as projecdes para uma série de indicadores, dentre eles, para as taxas
de juros (Selic, TR e TJLP), mas ndo apresenta a projec¢io para o custo de oportunidade do TN, nem outros condicionantes (como os aportes do TN para
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Transparéncia e avaliacdo

O art. 42, §42da EC 109, de 2021, estabelece que uma Lei Complementar devera tratar de critérios, objetivos e metas para
a concessao ou alteracdo de beneficios tributarios, financeiros ou crediticios para pessoas juridicas, bem como regras
para avaliacgdo e publicacdo dos resultados de forma periddica e obrigatdria desses beneficios, além de prever a reducio
de beneficios tributarios. O Projeto de Lei Complementar n° 41%0, de 2019, que ja estava em tramitacdo no Senado, passou
por algumas alteragdes e incorporou a determinac¢do constitucional e esta atualmente em tramitacdo na Camara.

Mesmo antes do estabelecimento da determinacao legal, o Poder Executivo publicou, entre outubro de 2018 e margo de
2021, uma série de boletins mensais de subsidios da Unido®?, com o objetivo de fornecer um panorama geral de politicas
publicas selecionadas que compdem o OSU, apresentando informacgdes a sociedade sobre a¢des institucionais relativas a
algumas politicas publicas financiadas por esses beneficios.

Conclusao

Em relacdo aos beneficios tributarios, passados trés anos da promulgacdo da alteragio constitucional promovida pela EC
n2 109, de 2021, foram observados poucos efeitos praticos. O ano de 2024 é o primeiro, apés a edi¢do da medida, com
previsdo de reducio de subsidios. As varias excecdes ao teto de 2% do PIB em gastos tributarios reduzem o potencial de
impacto, mas ao menos 0,5% do PIB (R$ 56,8 bilhdes) precisa ser obrigatoriamente reduzido até 2029, motivo pelo qual,
se o comando constitucional for observado, espera-se a reducio dos gastos tributarios para 2024 e no médio prazo.

Os principais motivos para a reducdo observada nos subsidios financeiros e crediticios entre 2015 e 2020 foram: (i) a
descontinuagdo de programas, principalmente o Programa de Sustentacao do Investimento; (ii) a redugdo de execuc¢do
de outros programas, como o Programa Minha Casa, Minha Vida e o Fies; (iii) a liquidacdo antecipada de parcelas dos
empréstimos da Unido para o BNDES e (iv) a redugdo dos subsidios pela substui¢do da TJLP pela TLP.

Essas mudangas, em associagdo a redugdo do custo de oportunidade do Tesouro Nacional, que recuou de 12,68% a.a., em
2015, para 6,16% a.a. em 2020, permitiram um declinio relevante dos subsidios financeiros e crediticios, que foram
reduzidos de 2,15% do PIB, em 2015, para 0,35% do PIB em 2020.

Para 2024 e anos seguintes o comportamento dos gastos financeiros e crediticios tende a crescer. Se, por um lado, o custo
de oportunidade do Tesouro Nacional estabilizou®?, por outro, a retomada e a ampliagdo de alguns programas
subsidiados pode voltar a pressionar o crescimento dos gastos.

aumento do PL dos fundos), que foram utilizados para estimar o custo dos subsidios. Mesmo que ja se saiba qual foi o custo de oportunidade efetivo
incorrido no ano anterior, até a divulgacdo do OSU ndo é possivel saber, com exatidao, os fatores condicionantes das diferencas entre os valores
projetados no PLOA e os valores apurados no OSU, que podem ser muito divergentes. Como exemplo, cita-se o Beneficios crediticios estimados no PLOA
de 2022 em R$ 28,9 bilhdes, mas foram calculados no OSU em R$ 92,2 bilhdes (mais de trés vezes maior que o estimado). 0 OSU de 2023 s6 deve ser
publicado no segundo semestre de 2024.

60 O projeto estabelece critérios objetivos, metas de desempenho e procedimentos para a concessdo, alteragdo e avaliacdo peridédica dos impactos
econdmico-sociais de incentivo ou beneficio de natureza tributdria, financeira, crediticia ou patrimonial para pessoas juridicas do qual decorra
diminui¢do de receita ou aumento de despesa. O projeto de lei aborda, portanto, quase todos os subsidios, tendo em vista que o art. 62 do projeto exclui,
taxativamente, a Zona Franca de Manaus e demais areas de livre comércio da necessidade de monitoramento e avaliagdo. Disponivel em:
https://tinyurl.com/bdt5h2mm.

61 Segundo o Poder Executivo, além da relevancia da transparéncia e controle social, essa iniciativa podera prover instrumentos para que essas politicas
sejam posteriormente avaliadas no ambito do Comité de Monitoramento e Avaliagdo dos Subsidios da Unido (CMAS). Disponivel em:
https://tinyurl.com/bdh6p3sm.

62 0 CME cresceu 83,1% entre 2021 e 2022, passando de 6,16% a.a. para 11,28% a.a., e manteve-se relativamente estavel, porém em patamar elevado,
em 12,24% a.a. em 2023 e 12,11% a.a. até fevereiro de 2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/4rvbwtnv.
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Também foram aprovadas duas medidas que reduzem a remuneracdo dos empréstimos obtidos pelo BNDES e FINEP
respectivamente junto ao FAT®3 e ao FNDCT®*. Além disso, o Projeto de Lei n? 6.235%5, de 2023, que tramita em regime
de urgéncia na Camara, propde nova féormula de calculo para a TLP. Todas essas medidas devem contribuir para o
aumento dos subsidios financeiros e crediticios em 2024 e nos préximos anos.

63 0 art. 92 da Lei n? 14.592/2023 alterou a forma de remunerac¢io dos empréstimos concedidos pelo FAT ao BNDES, quando destinados a operagdes
de financiamento a inovagdo e a digitalizagio, que deixaram de ser corrigidos pela TJLP e passaram a ser corrigidos pela TR, que normalmente é menor,
ou seja, o patrimonio liquido do FAT sera remunerado a uma taxa menor, aumento o subsidio. Disponivel em: https://tinyurl.com/8722nath.

64 0 art. 4° da Lei n® 14.554/2023 alterou a forma de remuneracgio dos empréstimos concedidos pelo FNDCT a FINEP, que deixaram de ser corrigidos
pela TJLP e passaram a ser corrigidos pela TR, que normalmente é menor, ou seja, o patrimonio liquido do FNDTC serd remunerado a uma taxa menor,
aumento o subsidio. Disponivel em: https://tinyurl.com/36vfhd65.

65 O projeto propde uma série de alteracdes no calculo da TLP e delega competéncia para o Conselho Monetario Nacional alterar a metodologia de
calculo. Disponivel em: https://tinyurl.com/3t3jwnns.
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
Mar/24 Abr/24 Mar/24 Abr/24 Comparagao

PIB — crescimento real (% a.a.) 1,65 1,65 1,96 1,96 =
PIB — nominal (RS bilhdes) 11.537,88 11.537,88 = 12.256,27 12.256,27 =
IPCA —acum. (% no ano) 3,88 3,88 = 3,49 3,49 =
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 4,89 4,89 = 4,95 4,95 =
Ocupagdo - crescimento (%) 1,00 1,00 = 1,02 1,02 =
Massa salarial - crescimento (%) 2,52 2,52 = 1,96 1,96 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 9,50 9,50 = 8,50 8,50 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,35 5,35 = 4,22 4,22 =
IF){:aBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 0,85 0,85 - 0,76 0,76 _
dos quais Governo Central -0,95 -0,95 = -0,76 -0,76 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 5,99 5,99 = 5,56 5,56 =
Resultado Nominal (% do PIB) -6,83 -6,83 = -6,32 -6,32 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,66 77,66 = 80,19 80,19 =
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