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Relatorio de Subsidios do Tesouro Nacional ao BNDES e a FINEP

Boletim de subsidios do Tesouro Nacional ao Banco
Nacional De Desenvolvimento Economico E Social —

BNDES e a Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP,
62 bimestre de 20161

Em cumprimento as disposicoes do § 17 do art. 12 da Lei n.2 12.096, de 24 de
novembro de 2009, a STN publica, até o Ultimo dia do més subsequente a cada bimestre, o
Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional ao BNDES e a FINEP.

Para cada bimestre, o Boletim traz as seguintes informagoes: (i) o impacto fiscal
das operacdes do Tesouro Nacional com o BNDES e a FINEP; e (ii) os valores inscritos em
restos a pagar nas operacées de equalizacdo de taxa de juros. S3o expostas quatro tabelas
com informagdes que refletem o impacto fiscal das operagdes com o BNDES e a FINEP.

A Tabela |, a seguir, contém os valores dos subsidios por periodo de apuracao,
segregados entre os de natureza financeira e os de natureza crediticia. Os subsidios de
natureza financeira (explicitos?), consistem de apuracdo periddica dos valores devidos pela
STN em fungdo da diferenga entre a taxa de juros recebida pelo financiador nos empréstimos
concedidos no ambito do Programa de Sustentac¢do do Investimento — PSl e a taxa de juros
paga pelo mutuario, gerando desembolsos periddicos de pagamento para o Tesouro. Ja
os subsidios de natureza crediticia (implicitos) sdo derivados da diferenga entre o custo de

captacdo do Tesouro e o custo contratual dos empréstimos concedidos pela STN ao BNDES.
Tabela | — Valor dos Subsidios por Periodo de Apuragio (RS)

Valor dos Subsidios

Valor dos Subsidios Financeiros

Crediticios
Equ:lll:ggEaso a0 Equalizagdo a FINEP Equaliz?qéo Total Empr:thrrl\il%::uL)Jnlao
(a) (b) (C)—(a+b) (d)

2008 - - - 17.776.022
2009 228.975.933 - 228.975.933 4.576.870.878
2010 2.885.444.716 - 2.885.444.716 8.469.245.696
2011 5.191.046.933 2.576.549 5.193.623.482 10.538.243.041
2012 4.577.572.934 28.431.544 4.606.004.478 12.343.318.434
2013 5.989.271.145 62.428.273 6.051.699.418 10.629.385.349
2014 7.870.353.298 134.377.787 8.004.731.085 21.272.338.349
2015 9.572.983.089 259.108.378 9.832.091.467 18.969.018.983
2016 9.130.608.636 346.947.748 9.477.556.384 29.146.451.360

Fonte: Dados elaborados pela STN/COPEC, com base em informa¢ées do BNDES e da FINEP, e pela STN/COFIS.

(1) As liquidagdes antecipadas de parte dos empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES, por parte do

Banco, nos montantes de RS 13,22 bilhdes, em janeiro de 2016, e de RS100,0 bilhées, em dezembro de 2016,

reduziram o valor dos subsidios crediticios, neste ano, em RS 4,03 bilhées. O valor do subsidio crediticio da

Uni&io ao BNDES seria de RS 33,17 bilhBes, caso néo tivessem ocorrido os pagamentos antecipados. 3

1Para entender os conceitos e metodologia utilizados no presente Boletim, bem como para um histérico sobre as operagdes que
deram origem aos subsidios apresentados, vide o Relatério de Subvencgdes divulgado em janeiro de 2016 (considerado como a
Edig&o n.° 1 do Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional ao BNDES e a FINEP) no link: https://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/
subsidios-do-tesouro-nacional-ao-bndes.

2 " ~ . .
Estes subsidios sdo assim denominados, porque constam do orgamento.
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A Tabela IlI, a seguir, apresenta os subsidios de natureza financeira, segundo o
critério de pagamento e o de apuracdo, conforme os termos da legislacdo pertinente3.

Vale observar que como o prazo para contratacdo de operagdes no ambito
do PSI findou em 31 de dezembro de 2015, de um total de limite subvencionavel
disponibilizado de RS 421,5 bilhdes, foram contratados RS 390,8 bilhdes. No segundo
semestre de 2016, considerando que parte dos financiamentos concedidos no
Programa ja havia sido amortizada, a média dos saldos dessas operac¢des totalizava RS
148,9 bilhdes.

Tabela Il - Valor dos Subsidios Explicitos ao BNDES e a FINEP pelos Critérios de
Apuragio e de Pagamento (RS)

“ Critério da Apuragdo Critério do Pagamento

2008 = =
2009 228.975.933 -
2010 2.885.444.716 =
2011 5.193.623.482 428.975.933
2012 4.606.004.478 751.660.642
2013 6.051.699.418 121.858.879
2014 8.004.731.085 110.744.844
2015 9.832.091.467 30.283.656.172
2016 9.477.556.384 10.220.036.500

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

Nota: Conforme a legislagdo, o pagamento dos subsidios explicitos tem duas periodicidades, semestral
e mensal, cujos procedimentos sdo definidos pela Portaria MF n.2 193, de 2014, com a redagdo

dada pela Portaria MF n.2 950, de 2015. O valor da coluna “Critério de Pagamento” para 2016
compbe-se dos pagamentos de equalizagbes com periodicidade de pagamento semestral, referentes
ao 22 semestre de 2015, pagos em janeiro, e do 1° semestre de 2016, pagos em julho e, ainda,

dos pagamentos de equalizagbes com periodicidade de pagamento mensal referentes aos meses
imediatamente anteriores.

A Tabela Ill, na pagina 6, traz o valor presente estimado dos subsidios
financeiros e crediticios ja contratados, considerando o horizonte dos empréstimos
subvencionados e dos empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES. Os valores
estimados sdo apresentados por ano em que eles serdo incorridos e trazidos a valor
presente. Para tanto, adota-se a metodologia para a elaboracdo de projecdes dos
subsidios, a valor presente, constante de Nota técnica disponibilizada no endereco:
https://www.spe.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal-e-tributaria/beneficios-

financeiros-e-crediticios/metodologia_analiseoperacoes_bndes.pdf

3Conforme a legislagdo, o pagamento dos subsidios explicitos tem duas periodicidades semestral e mensal, cujos procedimentos
sdo definidos pela Portaria MF n.? 193, de 2014, com a redagdo dada pela Portaria MF n.© 950, de 2015.


https://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/subsidios-do-tesouro-nacional-ao-bndes
https://www.spe.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal-e-tributaria/beneficios-financeiros-e-crediticios/metodologia_analiseoperacoes_bndes.pdf

Relatorio de Subsidios do Tesouro Nacional ao BNDES e a FINEP

Destaca-se que as informacdes da Tabela lll sdo atualizadas apenas anualmente,
com dados do encerramento do exercicio, pois as variacdes nos valores ao longo do
ano decorrem fundamentalmente das curvas de juros utilizadas nos calculos. Dessa
forma, o presente Boletim traz a atualiza¢do das informagdes da Tabela Ill em relagao
aos Boletins anteriores, com as projecdes do valor presente dos subsidios financeiros
referentes as operacGes do PSI e do valor presente dos subsidios crediticios dos
empréstimos concedidos pela Unido ao BNDES, com posicdo de fechamento de 2016.

O presente Boletim detalha também informagbes acerca das liquidagdes
antecipadas?, pelo BNDES, de parte dos empréstimos a ele concedidos pelo Tesouro
Nacional. Esses pagamentos antecipados referem-se as duas operagdes ocorridas em
2016: (1) devolucdo antecipada de R$13,22 bilhdes, realizada em janeiro de 2016°, a
qual se refere ao restante do pagamento antecipado no montante de RS 29,19 bilhdes
negociado com o BNDES em 2015, parcialmente quitado em 2015; e (2) devolugéo
antecipada de recursos realizada em dezembro de 2016, no valor de RS 100,0 bilhdes®.

Dessa forma, a Tabela Il traz uma coluna adicional em relacdo aquela
apresentada nos demais Boletins publicados ao longo de 2016, para apresentar
os subsidios crediticios projetados, a valor presente, considerando as liquidacdes
antecipadas nos montantes verificados em 2016 e quanto seriam esses subsidios caso
tais pagamentos antecipados ndo tivessem ocorrido.

Destaca-se que, ao final desta edicdo do Boletim, apresenta-se uma secdao
extra com mais informacGes acerca das liquida¢des antecipadas de empréstimos por
parte do BNDES, em que é apresentada a Tabela V, com os contratos de financiamento
e renegociacao celebrados entre BNDES e Unido vigentes, com as alteragdes em fungdo

de tais liquidacOes antecipadas.

4 Essas informacdes sdo apresentadas em atendimento a solicitagdo do TCU no Acérddo n° 2975-2016/ TCU- Plenario:
“Determinar ao Ministério da Fazenda, com fulcro no art. 43, inciso I da Lei 8.443/1992 e no art. 250, inciso II do Regimento
Interno do TCU, que, caso seja efetiva a operagdo de pagamento antecipado de parte dos valores devidos pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social a Unido: .... 9.1.3, “dé ampla divulgagdo, no Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional
ao BNDES e Finep, acerca do impacto da operagdo sobre os subsidios crediticios projetados para os respectivos contratos que
venham a ser objeto de pagamento antecipado, ainda que parcial;”.

5Essa amortizagao antecipada de R$ 13,22 bilhdes em contratos de financiamento entre a Unido e o BNDES ocorreu por meio da
liquidacéo do Contrato de Renegociagéo de Divida n® 895/PGFN/CAF, em 08/01/2016, no valor de R$ 4,22 bilh3es, e do Contrato
de Desmembramento de Dividas n® 897/PGFN/CAF, em 14/01/2016, no valor de R$ 9,01 bilhdes. E decorrente de operagéo
iniciada ainda em 2015, para pagamento antecipado de R$ 29,19 bilhdes, sendo parte quitada naquele exercicio, e os R$ 13,22
bilhGes restantes quitados em janeiro de 2016.

5 Em 23/12/2016, foram quitados os Contratos n°® 577/PGFN/CAF, 619/PGFN/CAF, 652/PGFN/CAF e 897/PGFN/CAF, e pago
parcialmente o Contrato 703/PGFN/CAF.
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Tabela Ill - Projeg¢do do Valor Presente dos Subsidios (RS)

Situagao caso nao
houvesse as liquidagoes
antecipadas dos
empréstimos pelo BNDES,

Situagao vigente,
considerando as
liquidacdes antecipadas dos
empréstimos pelo BNDES

Subsidios Financeiros (1)

em 2016
2017 6.285.070.812 14.956.469.903 18.604.944.273
2018 3.863.423.913 10.722.570.658 13.909.450.183
2019 2.384.318.499 9.985.417.047 12.776.222.734
2020 1.475.183.765 9.274.499.103 11.635.859.578
2021 887.636.492 8.042.425.448 10.036.842.895
2022 481.193.883 7.123.978.618 8.853.215.216
2023 224.181.736 6.166.368.554 7.632.848.693
2024 111.215.392 5.900.255.774 7.269.163.258
2025 73.063.538 5.322.957.444 6.526.422.635
2026 59.799.039 4.357.690.542 5.310.713.666
2027 51.274.313 3.651.740.735 4.414.631.556
2028 43.837.745 2.812.002.551 3.371.634.051
2029 37.129.945 2.377.947.102 2.829.600.232
2030 31.574.011 2.056.465.268 2.436.668.419
2031 26.722.280 1.746.923.158 2.056.910.601
2032 22.442.053 1.495.613.939 1.745.083.136
2033 18.508.497 1.305.078.766 1.508.118.298
2034 15.066.750 1.329.920.656 1.523.294.349
2035 12.001.011 1.142.336.775 1.298.727.103
2036 9.294.091 1.171.205.959 1.323.793.490
2037 6.837.221 936.003.547 1.052.070.595
2038 4.688.357 1.002.366.250 1.119.815.326
2039 2.789.245 864.596.828 960.236.077
2040 1.121.216 735.986.025 812.907.374
2041 42.621 716.747.850 788.644.564
2042 647.908.678 709.861.107
2043 560.953.169 611.881.989
2044 435.396.303 472.360.022
2045 358.983.113 387.163.999
2046 321.440.572 344.104.391
2047 333.303.648 353.431.797
2048 253.916.810 266.432.475
2049 201.084.682 208.019.561
2050 166.232.072 169.241.418
2051 125.443.850 125.965.276
2052 121.812.397 121.812.397
2053 97.933.987 97.933.987
2054 60.845.865 60.845.865
2055 48.115.410 48.115.410
2056 32.670.616 32.670.616
2057 24.072.840 24.072.840
2058 17.694.224 17.694.224
2059 6.110.136 6.110.136
2060 207.013 207.013
Total 16.128.416.424 109.011.693.884 133.855.742.825

Economia estimada nos subsidios crediticios, a valor presente: RS 24.844.048.941,00

Fonte: Dados elaborados pela STN/COPEC e pela STN/COFIS, posi¢do dezembro/2016.
(1) Considerando o critério de apuragdo.
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Por fim, a Tabela IV, a seguir, apresenta o estoque de restos a pagar,
acompanhando periodicamente as inscri¢cdes, as reinscricdes, os cancelamentos e os

pagamentos da cifra.

Tabela IV - Inscrigoes de Restos a Pagar em Operagées de
Equalizagdo de Taxa de Juros do PSI (RS)

RAP RAP RAP RAP
Inscritos Reinscritos Pagos Cancelados

(a) (b) (c) C)

Estoque de RAP

(e)=(a+b)-(c+d)

2010/2011 400.000.000 = 400.000.000 = =
2011/2012 4.122.112.067 = 737.386.964 = 3.384.725.103
2012/2013 2.947.053.322 3.384.725.103 = = 6.331.778.424
2013/2014 135.169.121 6.331.778.424 5.212.183 = 6.461.735.362
2014/2015 2.355.234.494 6.461.735.362  8.363.445.930 453.523.927 =
2015/2016 = = = = =
2016/2017 4.416.000.000 = = = 4.416.000.000

Fonte: SIAFI, posi¢cdo 31/12/2016.

Vale destacar, com relacdo aos Boletins anteriores, que, em cumprimento
a recomendacdo da Controladoria-Geral da Unido (CGU), atual Ministério da
Transparéncia, por meio do Relatdrio Final da Auditoria Anual de Contas n2 201601538,
relativa a questbes orcamentarias sobre as despesas com os subsidios, subvencdes e
Proagro, de responsabilidade do Tesouro Nacional, a partir de 2016 o orcamento para
fazer frente ao pagamento dos subsidios do PSI devidos em janeiro do ano seguinte
(caixa), mas cuja obrigacdo tenha sido constituida no exercicio (competéncia), devera
ser do prdprio exercicio. Dessa forma, para fazer frente ao pagamento de equaliza¢des
referentes ao saldo das operac¢des realizadas no 22 semestre do exercicio, cujo
pagamento se did em janeiro do exercicio subsequente, deverdo constar dotagdes
orgcamentarias no exercicio de referéncia.

Trata-se de ajuste estritamente conceitual que promove alteracdes somente
no processo orcamentario, sem modificacdo no fluxo de pagamentos, que continuara
seguindo o mesmo rito e os mesmos prazos. O que ocorreu foi uma alteragdo na
natureza dos recursos orcamentarios utilizados para o pagamento, de maneira que os
valores devidos em janeiro sdo pagos com restos a pagar referentes ao orgamento que
ndo foi desembolsado no exercicio. Assim os RS 4,4 bilhdes apresentados na Tabela
IV para o periodo 2016/2017, tratam-se de inscricdo em RAP do orgamento de 2016,
ocorrida em 31/12/2016, para pagamento no exercicio de 2017. Até 18/01/2017,
foram realizados pagamentos no total de RS 4,4 bilhdes, restando um saldo de RS
52,8 milhdes, que serd cancelado em fungao de informacdes finais apresentadas pelas

instituicdes financeiras.
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Liquidacao antecipada de parte dos empréstimos

concedidos pela Uniao, por parte do BNDES, em 2016

No exercicio de 2016, conforme previsto em clausulas contratuais, o BNDES
realizou liquida¢Ges antecipadas de parte dos empréstimos concedidos pela Unido.

Conforme mencionado anteriormente, tais pagamentos antecipados referem-
-se as duas operac¢des ocorridas em 2016: (1) devolucdo antecipada de R$13,22 bi-
IhGes, realizada em janeiro de 20167, a qual se refere ao restante do pagamento anteci-
pado no montante de RS 29,19 bilhdes negociado com o BNDES em 2015, parcialmente
quitado em 2015; e (2) devolucdo antecipada de recursos realizada em dezembro de
2016, no valor de RS 100,0 bilhdes?

Em relacdo a ultima operacao, realizada em 23 de dezembro de 2016, no mon-
tante de RS 100 bilhdes®, foram quitados os Contratos n° 577/PGFN/CAF, 619/PGFN/
CAF, 652/PGFN/CAF e 897/PGFN/CAF, e pago parcialmente o Contrato 703/PGFN/
CAF. Do total de RS 100 bilh&es, foram liquidados RS 40 bilhées em titulos publicos e
RS 60 bilhdes em dinheiro. Os titulos foram imediatamente cancelados e os recursos
financeiros utilizados para o pagamento de divida publica em mercado. Reduziu-se,
também, o subsidio implicito pago pela Unido, decorrente da diferenca entre o custo
de captagdo de recursos do Tesouro e a remunerac¢do dos contratos de empréstimos
firmados com o BNDES.

Estimativas realizadas por esta STN, seguindo a ja mencionada metodologia
para a elaboracdo de projecdes dos subsidios, a valor presentel?, apontam que a re-
ducdo dos subsidios crediticios possibilitada pelas opera¢des atinge o montante de RS
24,8 bilhdes, considerando todo o horizonte dos empréstimos, conforme apresentado
anteriormente na Tabela Ill. Com respeito a 2016, essas operagdes possibilitaram eco-

nomia de RS 4,03 bilhdes em subsidios implicitos.

7Essa amortizagao antecipada de R$ 13,22 bilhdes em contratos de financiamento entre a Unido e o BNDES ocorreu por meio da
liquidagdo do Contrato de Renegociagéo de Divida n® 895/PGFN/CAF, em 08/01/2016, no valor de R$ 4,22 bilh3es, e do Contrato
de Desmembramento de Dividas n® 897/PGFN/CAF, em 14/01/2016, no valor de R$ 9,01 bilhdes. E decorrente de operagéo
iniciada ainda em 2015, para pagamento antecipado de R$ 29,19 bilhdes, sendo parte quitada naquele exercicio, e os R$ 13,22
bilhGes restantes quitados em janeiro de 2016

8Em 23/12/2016, foram quitados os Contratos n°® 577/PGFN/CAF, 619/PGFN/CAF, 652/PGFN/CAF e 897/PGFN/CAF, e pago
parcialmente o Contrato 703/PGFN/CAF.

9 Conforme mencionado no inicio do presente Boletim, em janeiro de 2016 j& havia ocorrido, nos mesmos moldes, liquidagdo
antecipada de empréstimos da mesma natureza, no montante de R$ 13,22 bilhdes, decorrente de operagdo iniciada ainda em
2015, para pagamento antecipado de R$ 29,19 bilhdes, sendo parte quitada naquele exercicio, e os R$ 13,22 bilhdes restantes
quitados em janeiro de 2016.

10Disponl’vel em: https://www.spe.fazenda.gov.br/assuntos/politica-fiscal-e-tributaria/beneficios-financeiros-e-crediticios/
metodologia_analiseoperacoes_bndes.pdf
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O Gréfico |, a seguir, ilustra o fluxo estimado dos subsidios crediticios, a valor
presente, a partir dos dados da Tabela Ill. Comparando como seria esse fluxo caso a
liguidagdo antecipada ndo tivesse ocorrido, verifica-se que o impacto estimado dessa
redugdo é significativamente maior nos primeiros anos da série, atenuando-se com o

decorrer do tempo.

Grafico 1 - Estimativa do Fluxo dos Subsidios Crediticios, a Valor Presente
20,00
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Considerando liquidacdo antecipada ====Como seria se ndo tivesse havido liquidacdo antecipada

Fonte: STN/COFIS

Por fim, apresenta-se a Tabela V, com as caracteristicas dos contratos de finan-

ciamento e renegociacdo vigentes celebrados entre a Unido e o BNDES.
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Tabela V — Haveres da unido junto ao BNDES?

1/12/2015 | 31/12/2016 | . P2 | inindexad Fimdo
ST S e Contrato | " ocxader mm Contrato

CT1017/PGFN/CAF  13.126/2015 31.961.775.980 34.399.899.990 16/12/2014 TILP  15/01/2021 15/01/2035 15/12/2054
CT 962/PGFN/CAF  13.000/2014 32.733.322.525 35.230.302.030 24/06/2014 TILP  15/07/2020 15/07/2034 15/06/2054
CT 922/PGFN/CAF  12.872/2013 199.489.754.608 214.707.331.606 14/03/2014 TILP  15/04/2020 15/04/2040 15/03/2060
CT 923/PGFN/CAF  12.872/2013 15.277.759.855 16.443.185.556 14/03/2014 TILP  15/04/2020 15/04/2040 15/03/2060
CT 904/PGFN/CAF  12.979/2014 26.906.170.859 28.865.709.771 05/12/2013 TILP  15/01/2020 15/01/2034 15/12/2053
CT 896/PGFN/CAF  12.872/2013 14.524.894.786 - 17/09/2013 TP 15/10/2013 15/09/2016 15/03/2029
CT 895/PGFN/CAF  12.872/2013 4.083.295.525 - 17/09/2013 DOLAR +4,47%  15/03/2014 15/09/2016 15/03/2029
CT 897/PGFN/CAF  12.872/2013 8.734.679.687 - 17/09/2013 DOLAR +4,47%  15/03/2014 15/09/2016 15/03/2029
CT 845/PGFN/CAF  12.249/2010 2.644.299.018 2.549.206.077 09/05/2013 TILP/US$ ~ 15/06/2013 15/06/2017 15/05/2037
CT 807/PGFN/CAF  12.453/2011 16.698.863.658 17.528.468.513 28/12/2012 TILP  15/02/2013 15/02/2033 15/01/2053
CT 755/PGFN/CAF  12.453/2011 22.425.432.606 23.539.535.227 15/10/2012 TILP  15/12/2012 15/12/2032 15/11/2052
CT 738/PGFN/CAF  12.453/2011 11.343.340.008 11.906.880.746 21/06/2012 TP 15/08/2012 15/08/2032 15/07/2052
CT703/PGFN/CAF  12.453/2011 28.893.655.826 14.341.436.457 15/12/2011 TILP  15/01/2012 15/01/2032 15/12/2051
CT 652/PGFN/CAF  12.453/2011 35.413.684.796 - 14/06/2011 TILP  15/07/2011 15/07/2031 15/06/2051
CT 619/PGFN/CAF  12.397/2011 6.253.731.271 - 15/03/2011 TILP  15/04/2011 15/04/2031 15/03/2051
CT 590/PGFN/CAF  11.943/2009 1.876.403.291 1.504.667.728 15/12/2010 DOLAR + Libor ~ 15/08/2011 15/02/2015 15/02/2039
CT577/PGFN/CAF  12.397/2011 24.856.952.475 - 27/09/2010 TP 15/11/2010 15/05/2030 15/04/2050
CT 544/PGFN/CAF  11.943/2009 3.002.245.265 2.407.468.365 21/06/2010 DOLAR + Libor ~ 15/02/2011 15/02/2015 15/02/2039
CT1018/PGFN/CAF  13.043/2014 5.168.906.454 5.111.421.186 22/12/2014 (1) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.
CT 964/PGFN/CAF  12.833/2013 7.037.173.015 6.958.910.084 24/06/2014 (1) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.
CT963/PGFN/CAF  12.833/2013 9.026.729.433 8.926.339.930 24/06/2014 (1) 31/12/2014 S/Amortiz. S/Venc.
CT 867/PGFN/CAF  12.872/2013 15.506.719.287 15.334.263.485 28/06/2013 (1) 31/12/2013 S/Amortiz. S/Venc.
Total 523.859.790.230 439.755.026.752

Fonte: Dados elaborados pela STN/COFIS, posi¢céo dezembro/2016.

(1) Contratos caracterizados como Instrumento Elegivel a Capital Principal, os quais ndo preveem a atualizacdo monetdria e a
incidéncia de juros se dd conforme o rendimento anual dos dividendos apurados pelo BNDES e de acordo com formulas previstas
contratualmente.

(2) Ao longo do exercicio de 2016 foram liquidados seis contratos, quais sejam: 896/PGFN/CAF, 895/PGFN/CAF, 897/PGFN/CAF,
652/PGFN/CAF, 619/PGFN/CAF e 577/PGFN/CAF. Além desses, foi amortizado parcialmente o contrato 703/PGFN/CAF. No total,
as liquida¢ées somadas atingiram o montante de RS 113,22 bilhées.


https://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/subsidios-do-tesouro-nacional-ao-bndes

