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I — PRINCIPAIS CONCLUSOES

1. Nesse 2° quadrimestre a Unido pela primeira vez usou da faculdade de abater
despesas do Projeto Piloto de Investimento (PPI) para cumprir a meta primaria.
Apesar disso, como todas as despesas do PPI efetivamente realizadas poderiam
reduzir a meta, houve em relacdo a de agosto excesso de poupanca federal de
R$ 4,1 bilhdes. De outro lado, pela primeira vez a previsao de despesas do PPI,
modesta para 2/3 do ano, foi superada, embora por pouco.

2. A crise global tem sido justificativa para a deterioracdo temporaria das contas
publicas. A politica fiscal mudou em 2009. Maior margem para o0 abatimento de
despesas da meta integra o rol de iniciativas recentes de abrandamento da
politica de ajuste, acomodando o aumento de despesas e a queda das receitas.

3. Com a substituicdo do PPl por um Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC) ampliado, o teto para a diminuicdo da meta dos orcamentos fiscal e da
seguridade em 2009 passou de R$ 15,6 bilhdes para R$ 28,5 bilhdes (e
respectivos restos a pagar). Isso reduz a meta priméaria da Unido acumulada em
dezembro, de 1,6% do PIB para até 0,66% do PIB.

4. Dada a improvavel execucao integral do PAC, essa ampliacdo ndo parece ter em
vista 0 estimulo a economia, nem a qualidade ou ritmo de execucdo dessas
despesas. Com a méa arrecadacdo até agosto e outros fatores prejudiciais ao
desempenho em 2009, reconhecidos na 42 avaliacdo de receitas e despesas, se
o PPI nao tivesse sido substituido pelo PAC, o contingenciamento teria que ser
aumentado em R$ 7,2 bilhdes.

5. Com a mudanca, ao contrario, abriu-se espac¢o para o descontingenciamento de
despesas discricionarias, e subseqiente empenho, e a0 mesmo tempo para o
empenho neste exercicio e execuc¢do irrestrita em 2010 dos restos a pagar de
despesas do PAC excedentes ao PPI.!

6. Apesar dessas alteracdes, o cumprimento da meta primaria em 2009 é ainda
incerto. Persistem davidas quanto a arrecadacao federal, e algumas despesas
podem surpreender: por exemplo, esperam-se transferéncias mais elevadas a
municipios que perderam receita com a crise. A capacidade de as estatais
federais cumprirem sua meta também ¢é duvidosa, dado o desempenho até
agora. O superavit acumulado pelo setor publico em doze meses encerrados em

1 . ) . o
Ver, a propésito, em http://www?2.camara.gov.br/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2009/NT22.pdf, Nota Técnica
22/09, de 30 de setembro.
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agosto foi de 1,6% do PIB, abaixo da nova meta de 2,5% do PIB, antes dos
abatimentos facultados pela legislacéo.

Houve a intencdo do Executivo de adiar para 2010 restituicées programadas de
impostos, como forma de melhorar a receita liquida, assim como afetar menos as
transferéncias a estados e municipios. Da 12 para a 42 avaliagcdo o volume de
restituices programado caiu em R$ 2,2 bilhdes. Se a alternativa tiver sido, como
parece, descartada, a receita diminuira.

De outro lado, restam instrumentos suficientes ao Executivo ndo previstos na 42
avaliacdo. Serdo arrecadados de outubro a dezembro R$ 650 milhdes a titulo de
imposto recém instituido sobre ingressos de capitais externos para aplicacdo em
Bolsa e em renda fixa, e depdsitos judiciais tributarios, dos quais ja ingressaram
R$ 5 bilhdes depois de agosto. O Executivo pode ainda lancar méao de depdsitos
judiciais nao tributarios a serem convertidos em renda, estimados em R$ 6,4
bilhdes, e de resgates de cotas do Fundo Soberano do Brasil de mais de R$ 16
bilhdes. Na despesa, os subsidios e subven¢des econdmicas oferecem margem
adicional de reducdo, assim como desembolsos que provavelmente nao
ocorrerdo, a exemplo de boa parte das transferéncias do Tesouro para os fundos
ADA e ADENE.

Relativamente a piora das contas publicas, todos os ganhos de 2008 em matéria
de indicadores fiscais foram devolvidos até agosto de 2009. A divida liquida
chegou a menos de 39% do PIB em dezembro passado, mas ja subiu para 44%
do PIB. O aumento deveu-se ao desempenho do governo federal, cuja divida
interna cresceu, e que, com cerca de US$ 220 bilhdes de reservas em agosto,
piorou sua posi¢do externa com a reapreciagdo do real. De outro lado, apurou
superavit primario de apenas 1,2% do PIB (contra 2,5% do PIB em 2008).

Ndo h&d na LDO prazo, a partir da avaliacdo bimestral, para a edicdo do
correspondente decreto de programacao orcamentaria e financeira, e o Executivo
nao teve urgéncia disso. O Decreto 6.993/09 foi finalmente editado em 28/10, e
R$ 5,4 bilhdes foram descontingenciados, somando-se aos cerca de R$ 9 bilhdes
remaznescente da reserva néo alocada de que tratou o Decreto 6.752/09 (art. 8°,
l, b).

As metas de receitas para o 2° quadrimestre foram estabelecidas quando ja se
conhecia a arrecadacao até junho, atribuindo-se a frustracdo de R$ 7,4 bilhdes
nos tributos administrados pela Receita Federal do Brasil ao mau desempenho
de julho e agosto.® Neste Gltimo més, a arrecadacéo administrada pela RFB teve
a 102 queda real consecutiva, sofrendo os efeitos prolongados da recessao.
Arrecadaram a menos que a previsdo principalmente o imposto de renda da
pessoa juridica e a contribuicdo sobre o lucro das pessoas juridicas, somando R$
4 bilhdes, e PIS/Cofins, com R$ 2,8 bilhdes. Excederam a previsdo “outras
receitas administradas” pela RFB, beneficiadas pelo ingresso de depdésitos
judiciais anteriores a dezembro de 1998.

O desempenho das receitas ndo administradas mais que compensou a
arrecadacao insatisfatoria da RFB. Os itens que superaram o programado foram

2
Idem (paragrafos 10 e 55).

3 Idem.
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royalties e, principalmente, dividendos, cujo ingresso em certa medida pode ser
antecipado segundo as necessidades de caixa.

13.Até agosto as despesas, incluindo o PPI, ficaram R$ 2,4 bilhdes abaixo da

14.

15.

16.

17.

18.

previsdo. A meta priméria quadrimestral foi ultrapassada também porque receitas
liguidas ficaram R$ 2,2 bilhdes acima da estimativa, e a execucdo de
investimento do PPI propiciou o colchdo para acomodar a diferenga restante,
incluindo o déficit das estatais. Despesas obrigatdrias no conjunto realizaram-se
a menor, colaborando para esse resultado. Despesas com pessoal, em
particular, nos oito primeiros meses do ano corresponderam a 64% da previséo
para todo o exercicio, e beneficios da Previdéncia, a 63%. Subsidios e
subvencdes foram negativos até agosto.

R$ 5,9 bilhdes de PPI realizados até agosto (R$ 163 milhSes acima do previsto),
representaram 1/5 do PAC para o exercicio, indicando sérios problemas de
execugao. A situacao piorou: nos dois primeiros quadrimestres de 2008 foram
realizados R$ 4,2 bilhdo (pouco mais da metade do previsto para os dois
prim::‘iros quadrimestres), de um total de R$ 13,8 bilhGes que se esperava no
ano.

A divida publica federal cresceu mais de R$ 115 bilhdes entre dezembro de 2008
e agosto de 2009, exclusivamente devido ao aumento da divida mobilidria
interna. A divida publica externa caiu com a forte apreciacdo do real. O aumento
da divida mobiliaria interna decorreu da apropriacdo de R$ 90 bilhdes de juros e
quase R$ 50 bilhdes de emissbes liquidas. As emissbes brutas foram de cerca
de R$ 300 bilhdes, sendo R$ 200 bilhdes de emissdes por oferta publica e R$
100 bilhdes de emissbes diretas, que podem ser explicadas pela concessao de
crédito ao BNDES nesse montante.

Em 2006, as opera¢cdes de mercado aberto correspondiam a pouco mais de 5%
do somatorio da divida publica federal mobiliaria interna com operacdes de swap
e com as proprias operacdes de mercado aberto. Em agosto de 2009 tais
operacdes representaram 22% do total. O crescimento das operagcbes de
mercado aberto nesse rol coincide com a atuagdo do Banco Central para, em
grande medida, adquirir os dolares que ingressam no mercado domestico.

O esforco do Tesouro, voltado para a melhoria da composicdo da divida
mobiliaria de sua responsabilidade, ndo tem tido éxito a partir de 2007. A
participagdo dos titulos indexados pela Selic aumentou expressivamente,
enquanto os prefixados cairam na mesma proporcdo, e essa tendéncia se
manteve até o fim do segundo quadrimestre de 2009, acompanhando a
expectativa do mercado de elevacdo da taxa basica de juros e o aporte ao
BNDES com titulos dessa espécie.

Com relacdo a prazos, o Tesouro tem obtido sucesso moderado nos ultimos
anos, mas ndo avangou nada em 2009. O prazo médio de vencimento dos titulos
mantém-se estavel em torno de 3 anos e meio. Em relacdo a 2008, piorou este
ano o percentual da divida vincendo em 12 meses.

4
Ver http://apache.camara.gov.br/portal/arquivos/Camara/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2008/NT%2012-
2008%20-%20Cumprimento%20de%20Metas%20Fiscais%20d0%201%20Quadrimestr%E2%80%A6.pdf para a Nota Técnica

12/08, sobre o cumprimento de metas no 1° quadrimestre de 2008.
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11 — ANTECEDENTES: RESULTADOS DO SETOR PUBLICO

19.A divida liquida do setor publico (DLSP) voltou a crescer em 2009 e chegou a
44% do PIB em agosto, como mostra a Tabela.

DIVIDA DO SETOR PUBLICO, 2003-2009

(% do PIB)
Dezembro Agosto
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2009
Divida Bruta do Governo Geral 58,34 5341 5614 5513 5637 58,60 5532 66,56
Divida Liquida do Setor Publico 53,53 48,21 47,99 45,89 43,88 38,83 41,82 43,96
Divida Interna Liquida 42,37 40,50 44,71 46,94 51,06 49,89 49,40 53,30
Divida Externa Liquida 11,16 7,71 3,27 (1,05) (7,18)  (11,06) (7,58) (9,34)
Governo Federal e Banco Central 33,18 29,53 30,79 30,35 29,84 24,51 28,04 29,95
Governos Regionais 20,33 19,03 17,79 16,25 14,80 15,13 14,61 14,82
Empresas Estatais Federais 0,02 (0,35) (0,59) (0,71) (0,77) (0,81) (0,82) (0,80)
Memorando:

Divida Mobilidria do Tesouro Nacional ® 3859 37,69 43,89 4428 44,00 41,63 40,46 46,77
Operacdes Compromissadas (Bacen) 3,77 2,89 1,72 3,19 6,85 10,94 10,21 14,44

Crédito para Instituicéo Financeira Oficial ® (0,78) (0,87) (0,78) (0,51) (0,52) (1,45) 0,92) (4,96)
Grupo Petrobras (excluido) (1,17) (1,23) (1,52) (1,87) (1,84) (2,83) (1,80)
PIB Valorizado (R$ bilhdes) © 1.744,1 2.036,8 21574 24246 27368 29710 2.955,0 2.932,5

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo dos autores.

@ Exclui Banco Central e empresas estatais. Metodologia adotada em 2008.

@ Divida mobiliaria (interna) em mercado e créditos securitizados, descontadas as aplicagdes intra e intergovernamentais em titulos publicos federais.
@ Soma instrumentos hibridos de capital e divida e outros créditos concedidos ao BNDES.
)

“ PIB dos tltimos 12 meses a pregos do més final do periodo de 12 meses. Deflator: IGP-centrado.

20.A DLSP em relacdo ao PIB vinha caindo desde 2004. Em particular: (a) a divida
do governo federal (e Banco Central), praticamente estavel de 2004 a 2007,
baixou acentuadamente em 2008; (b) a divida publica interna cresceu até 2007,
cedendo um pouco em 2008; (c) a divida publica externa evoluiu de forma a mais
que compensar as altas da divida interna; sua posi¢do credora fortaleceu-se
rapidamente desde 2006 com a apreciacdo do dolar e o acumulo de reservas; (d)
as operacdes compromissadas realizadas pelo Banco Central voltam a crescer
em 2006, e o fazem rapidamente; e (e) a divida das estatais federais, mesmo ja
excluindo a Petrobras, é negativa desde 2004, e continua melhorando. A divida
bruta, apdés oscilar de 2005 a 2007, cresce, mas a valorizacdo dos haveres
responde pela queda da divida liquida.

21.Em 2008, a divida liquida chegou a 38,8% do PIB®, contra 43,9% do PIB em
2007. Os 5 p.p. do PIB de decréscimo no ano deveram-se principalmente a
desvalorizacdo do real no ultimo quadrimestre: em fim de 2008 o Brasil era
credor externo liquido, com reservas de US$ 205 bilhdes, e o dolar estava cotado
a R$ 2,35. A divida externa liquida recuou o equivalente a quase 4% do PIB.

22.A divida mobiliaria federal caiu em 2008 cerca de 2,4 pontos percentuais do PIB
em relacdo a meédia dos 3 exercicios anteriores. No entanto, as operacdes
compromissadas deram um salto de mais de 4 p.p. em relacdo a 2007, chegando

5
Sem o grupo Petrobras.
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a 10,9 % do PIB. Cresceram também as emissfes para provisdo de crédito a
instituicdes financeiras oficiais. Nessas circunstancias, a divida bruta continuou
em ascensao.

23.Toda a melhora que houve em 2008 esta sendo anulada em 2009.° A expectativa
atual dos analistas do setor financeiro é que a relacdo divida/PIB em dezembro a
43,95% do PIB.

24.0 aumento da divida liquida do setor publico até agosto foi causado pelo governo
federal, reflexo do baixo crescimento econdmico e movimento do cambio
(apreciacao do real) inverso ao ocorrido em 2008 (US$ 1,00=R$ 1,85, na média,
em agosto).

25.Desde dezembro de 2008, a divida publica bruta aumentou 8 pontos, para 66,6%
do PIB em agosto. A divida mobiliaria do Tesouro respondeu por mais de 5
pontos de percentagem, sendo que 3,5 p.p. do PIB equivalem ao aumento do
crédito para instituicdes financeiras oficiais financiado com a emissdo de titulos
de responsabilidade do Tesouro. As operacfes compromissadas continuaram
trajetéria de alta, crescendo de 10,9% do PIB em dezembro, para 14,4% do PIB
em agosto de 2009. A divida liquida subiu em maior parte por conta do aumento
da divida interna, de 3,4 pontos de percentagem do PIB. A posicdo credora da
divida externa, com a apreciacao do real, recuou 1,7 p.p., caminhando no sentido
contrario ao de 2008, mesmo que as reservas tenham aumentado.

26.0 desempenho da divida em 2008 foi favorecido pelo crescimento do PIB (quase
5,1%), mas também pelo elevado superavit primario do setor publico (quase
3,7% do PIB), como mostra a Tabela da pagina seguinte.

27.0 superavit primario em proporcéo do PIB cresceu até 2005, caiu em 2006-2007,
e voltou a subir em 2008. O superavit primario de 2008 foi recorde se somarmos
0 aporte de R$ 14 bilhées da Unido ao Fundo Soberano do Brasil, equivalente a
quase 0,5% do PIB. Os juros nominais foram os mais baixos do periodo, apesar
de a taxa basica ter sido elevada em meados do ano. O déficit nominal foi
também recorde, de menos de 2% do PIB. Gracas a queda expressiva do déficit
do INSS e & excelente arrecadacéo federal’, e apesar desse aporte, 0 governo
federal no ano passado conseguiu aumentar suas despesas e fazer resultado
primario de 2,55% do PIB.

28. 0 superavit primario do setor publico, de janeiro a agosto de 2009, foi de 2,2% do
PIB. O resultado deste ano vem sendo puxado para baixo pelo governo federal
(superéavit de 4,1% do PIB e de 1,2% do PIB nos oito primeiros meses de,
respectivamente, 2008 e 2009). Em doze meses encerrados em agosto, 0
resultado primario do setor publico foi de 1,6% do PIB (4,1% do PIB acumulado
em agosto de 2008), abaixo da meta anual revista de 2,5% do PIB.

29.Para um numero crescente de analistas, a arrecadacao federal deve demorar a
refletir a retomada do crescimento iniciado no 3° trimestre de 2009.

6 A suposicdo oficial a época do encaminhamento da proposta de orcamento para 2010 era de que essa deterioragdo fosse
rapidamente superada com a retomada da economia. A Nota Técnica 20/09, de 18/7, examina os aspectos fiscais da proposta
orcamentéria de 2010, incluindo as previsdes de crescimento e de recuperagdo do quadro fiscal no préximo exercicio (ver em
http://intranet2.camara.gov.br/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2009).

7
A carga tributéria, todas as esferas de governo, cresceu o equivalente a 1,1 ponto de percentagem do PIB em relagédo a 2007,
para 35,8% do PIB (metodologia e dados da RFB).
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NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO, 2003-2009

Agosto
2003 2004 2005 2006 2007 2008 Até 0 més 12 meses
2007 2008 2009 2007 2008 2009
(% do PIB)
Nominal 5,13 2,79 3,38 3,54 2,75 1,98 1,54 0,93 3,30 2,64 2,25 3,53
Governo Central 3,68 1,00 3,17 2,98 2,19 0,72 1,73 (0,49) 3,76 2,33 0,65 3,51
Governo Federal e Banco Central 3,66 1,39 3,41 3,14 2,29 0,86 1,86 (0,33) 3,70 2,51 0,77 3,51
Empresas Estatais Federais 0,02 (0,39) (0,25) 0,17) (0,10) (0,14) (0,13) (0,16) 0,06 (0,18) 0,12) 0,00
Governos Regionais 1,45 1,79 0,21 0,56 0,56 1,26 (0,19) 1,42 (0,46) 0,31 1,60 0,02
Juros nominais 8,47 6,59 7,31 6,78 6,21 5,66 6,19 6,35 5,51 6,12 6,31 512
Governo Central 5,97 3,78 595 5,15 448 3,27 487 3,57 4,99 4,56 3,63 422
Governo Federal e Banco Central 5,94 4,09 6,01 531 4,58 3,33 4,96 3,65 5,04 4,66 3,72 4,26
Empresas Estatais Federais 0,04 (0,31) (0,06) (0,16) (0,10) (0,06) (0,09) (0,08) (0,06) (0,11) (0,10) (0,04)
Governos Regionais 2,50 2,81 1,36 1,63 1,73 2,39 1,32 2,77 0,52 1,56 2,68 0,90
Primario (3,34) (3,80) (3,93) (3,24) (3.45) (3,68) (4,66) (5,42) (2,21) (3.48) (4,06) (1,59)
Governo Central (2,29) (2,78) (2.79) (2,18) (2.29) (2,55) (3.14) (4,06) (1,23) (2.23) (2,97) (0,70)
Governo Federal, Banco Central e INSS (2,28) (2,70) (2,60) (2,17) (2.,29) (2,47) (3.10) (3,99) (1,35) (2.15) (2,95) (0,75)
INSS 1,55 1,65 1,75 1,78 1,73 1,25 1,57 1,29 1,50 1,70 1,52 1,40
Empresas Estatais Federais (0,01) (0,09) (0,19) (0,01) (0,00 (0,08) (0,05) (0,08) 0,12 (0,07) (0,02) 0,05
Governos Regionais (1,05) (1,02) (1,14) (1,07) (1,16) (1,13) (1,51) (1,35) (0,98) (1,25) (1,08) (0,89)
R$ milhdes
Primario (56.829) (73.844) (84.431) (76.828) (89.730) (106.420)  (78.946) (102.854) (43.477)  (88.045) (113.638) (47.044)
Governo Central (38.997) (54.054) (59.846) (51.579) (59.471) (73.727)  (53.330) (77.162) (24.203)  (56.349)  (83.302)  (20.768)
Governo Federal, Banco Central e INSS (38.744) (52.385) (55.741) (51.352) (59.439) (71.308)  (52.514) (75.704) (26.538)  (54.506)  (82.629) (22.142)
Governo Federal (65.343) (84.707) (93.629) (93.589) (104.965) (107.987)  (79.548) (100.358) (56.440)  (98.144) (125.775) (64.069)
Bacen 195 336 312 172 645 472 451 260 341 504 454 553
INSS 26.405 31.985 37.576 42.065 44.882 36.207 26.583 24.394 29.561 43.135 42.692 41.374
Empresas Estatais Federais (253)  (1.669)  (4.104) (227) (32)  (2.419) (816)  (1.458) 2.335 (1.843) (673) 1.374
Governos Regionais (17.832) (19.789) (24.585) (25.249) (30.259) (32.694)  (25.616) (25.692) (19.274)  (31.697) (30.336) (26.275)
Memo: PIB Nominal (R$ bilhdes) 1.699,95 1.941,50 2.147,24 2.369,80 2.597,61 2.889,72 1695,76,2( 1.898,26 2.889,72 2532,01,4° 2.800,11 2.957,96

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo dos autores.
@ Valores correntes. Valores negativos correspondem a superavit.

30.Agosto de 2009 assistiu a 102 queda real consecutiva das receitas administradas
pela RFB e dados preliminares de setembro apontavam para desempenho ainda
pior no més. Somem-se ao rescaldo da recessao as desoneracdes tributarias
concedidas para estimular a economia. O governo federal esta tendo, ao mesmo
tempo, que cumprir obrigacbes de carater continuado assumidas a época de
recordes mensais de arrecadacdo e atender a novas despesas compensatérias,
incluindo transferéncias sem contrapartida a governos subnacionais.

31.A Tabela da pagina seguinte mostra como evoluiram, desde 2006 até a mais
recente avaliagcdo orcamentaria, os resultados e as metas para o setor publico e
para seus componentes, tendo em conta as sucessivas reducbes da meta
primaria no PL 15/098 e na Lei 12.053/09.

32.Com a Lei 12.053/09, de 9/10, que tramitou velozmente no Congresso, O
Executivo conseguiu importantes alteracbes na composicdo e na meta de
superavit primario da Unido deste exercicio, que estendeu, por cautela, a
previsdo do esforco de estados e municipios.®

Resumidamente, deu-se o seguinte: (a) com a piora do cenario econémico fiscal em 2009, o Executivo propds a reducéo da
meta primaria, bem como a exclusdo da Petrobras do esforco fiscal (PL 15); (b) o projeto de LDO para 2010 foi emendado no
Congresso, e o tradicional PPI, valorado em R$ 16,9 bilhdes, foi substituido pelo PAC, de R$ 22,5 bilhdes (Lei 12.017/09, de
12/8); (c) a arrecadagdo de 2009 nédo se recuperou conforme esperado, apenas a redugdo da meta ndo atendia aos interesses
do Executivo, e o Executivo propds a substituicdo, neste exercicio, do PPl pelo PAC, desta vez com R$ 28,5 bilhdes (PL 63), de
forma a incluir também as dotacdes do programa Minha casa, minha vida (de R$ 6 bilhdes). Na seqiiéncia, surgiu a iniciativa de
também acrescentar ao montante do PAC que pode ser abatido da meta priméaria em 2010 as dotacdes do mesmo programa
(R$ 7,2 bilhdes) e outros quebrados, elevando-o de R$ 22,5 bilhdes para R$ 29,8 bilhdes.

Ver o PL 63-CN, de 2009, em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Projetos/PLN/2009/msg763-090917.htm. A expectativa de
crescimento do Produto subjacente a essas mudancgas ainda era de 2% em 2009. O PL 15-CN, de 2009, em tramitacdo mais

adiantada na Camara, foi prejudicado. Ver a integra do projeto e respectiva exposicdo de motivos em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Projetos/PLN/2009/msg326-090514.htm (acesso em 30/9/09).
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EVOLUGAO DE RESULTADOS E METAS DO SETOR PUBLICO, 2006-2009

Metas 2009
Resultados
Decreto Decreto Decreto
Orgamento Decreto 6.867/09 6.923/09 6.993/09 ® @
6.808/09 PLN 15/09 PLN 15/09 42 aval g g
2006 2007 2008 @ (b) Lei 12.053/09 (€)-(b) ()-(d)
© [C) ©
R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$
% PIB P g R Py P P g P g I
? bilhdes 7 "B bilhges * P'® bihses % 7' pilnces !B bihses % 7B pihces P P'B bilnses
Setor Pblico 380 391 408 1199 380 1175 380 764 250 762 250 762 250 (41,3) (1,30)
Governo Federal 274 275 295 900 285 81 285 489 160 488 1,60 488 160 (39,4) (1,25)
Governo Central 217 2,29 247 67,9 215 665 215 428 140 427 140 427 140 (238) (0,75)
Estatais Federais 0,57 0,46 049 221 070 216 070 61 020 61 020 61 020 (156) (0,50)
(Grupo Petrobras) 0,56 0,46 0,40 150 0,47 14,8 048 - - - - - - (14,8) (0,48)
Governos Regionais 1,07 116 113 300 095 294 095 275 090 274 090 274 090 (19 (0,05)
Orcamentos Fiscal e da Sequridade Social/Governo Central
Receita Primaria 2302 2388 24,83 8053 2552 7569 24,48 7452 2439 7433 24,39 737,0 2419 (19,9) (0,29)  (6,3)
Despesa Primaria @ 20,98 21,66 22,40 7530 2386 7060 22,83 7180 2349 7162 2350 7229 2372 168 0,89 6,7
Resultado Primario 205 222 243 523 1,66 509 165 27,2 089 271 089 14,2 046 (36,8) (1,18) (129)
PPI/PAC @ 012 020 027 156 049 156 050 156 051 156 051 285 094 129 043 129
Resultado Primario Il 216 242 270 679 215 665 215 428 140 427 1,40 427 1,40 (23,8) (0,75) -
Memorando ®
Superavit Primario
Setor Publico sem Petrobras 3,24 345 3,68 1049 3,33 1027 332 764 250 762 250 762 250 (26,6) (0,82)
Gov Federal sem Petrobras 2,18 229 255 750 2,38 734 237 489 160 488 1,60 488 1,60 (24,6) (0,77) -
Gov Federal sem PPI/PAC .. 744 236 726 235 334 109 332 1,09 203 066 (52,3) (169) (12,9

Recebiveis de Itaipu 0,12 0,07 0,04
Crescimento do PIB (%) 3,97 567 5,08 35 2,0 1,0 1,0 1,0 (1,0)

Fonte: Banco Central do Brasil; informacdes complementares ao PL 38/08; Nota Técnica CD 20/09; e decretos e avaliagdes citados. Elaboragéo dos autores.
@ Inclui no resultado das estatais de 2006 a 2008 os recebiveis de Itaipu, conforme relatérios de cumprimento de metas do Tesouro.

@ Inclui como despesas as transferéncias a estados e municipios, discrepancia estatistica e, a partir de 2005, o PPI.

@ Até 0 Decreto 6.923/09, PPI; a partir dai, PAC.

@ Retira da meta as despesas com o PPI/PAC.

33.Antes mesmo do PLN 63/09 ser convertido em lei, tanto a programacao
orcamentaria e financeira, como a meta de resultado primario do governo federal,
ja tinham se adaptado as mudancas pretendidas, e € o cumprimento de nova
meta, exceto pela substituicio do PPl pelo PAC, que esta sendo agora
demonstrado para o quadrimestre encerrado em agosto.*°

34.A supracitada lei alterou a LDO, reduzindo a meta de superavit primario dos
orcamentos fiscal e da seguridade social de 2,15% do PIB para 1,4% do PIB, e
aumentando de R$ 15,6 bilhbes para R$ 28,5 bilhdes as despesas de
investimento que podem ser abatidas dessa meta (PAC, em lugar do PPI), desde
que executadas.' O superavit priméario poderia cair de R$ 50,9 bilhdes previstos
no Decreto 6.808/09, quando da primeira avaliacdo or¢camentdria, para até R$
14,2 bilhdes. Nessa conta, acomodou-se a queda de R$ 20 bilhdes das receitas
brutas, e, mesmo num quadro de deterioracdo dos progndsticos fiscais, as
despesas puderam ser aumentadas em 16,8 bilhdes.

35.0s orcamentos fiscal e da seguridade deixaram de ter que economizar quase R$
23,8 bilhdes s6 por conta da reducdo da meta priméaria para 1,4% do PIB. As
estatais, em maior parte a Petrobras, poderdo investir até mais de R$ 15,5

10 ) ] . .
Ver em http://intranet2.camara.gov.br/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2009 NT 22/09, de 30/9,

comentérios sobre a adaptacdo da programagcéo financeira ao PLN 15/09, que antecedeu e propds em parte as alteragdes
contidas no PLN 63/09.

Para 2010, embora a meta tenha sido restabelecida para 2,15% do PIB, o PAC continuara, por iniciativa do Congresso,
sendo o limite para abatimento da meta. Com essas mudangas, o ajuste fiscal foi posto em segundo plano.
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bilhbes do que investiriam se cumprissem sua meta de superavit primario.
Estados, municipios e suas estatais podem gastar mais R$ 1,9 bilhdo.

111 — O DECRETO DE PROGRAMAGCAO FINANCEIRA

36.0 Executivo ndo pode, em 2009, deixar de rever bimestralmente suas
estimativas em Relatério a ser apresentado ao Congresso*?, e nem se justificaria
agora, diante da frustracdo das receitas acumulada até agosto e da
inevitabilidade de se flexibilizar a meta do exercicio.

37.A necessidade de contingenciar despesas discriciondrias, incluindo as do PAC
que ndo integravam o PPI, foi substancialmente reduzida com a 42 avaliacéo,
dada preponderantemente a nova meta primaria para os orcamentos fiscal e da
seguridade, R$ 12,95 bilh6es a menos que no Decreto 6.923/09 (ver Tabela da
pagina seguinte).

38.Da 42 avaliacdo resultou, com grande demora®®, o Decreto 6.993/09, de 28/10,
que descontingenciou R$ 5,4 bilhdes e 0s acrescentou a reserva preexistente
nao distribuida entre os 6rgdos orcamentarios. O Executivo ndo tinha urgéncia de
editar o decreto, pois o saldo anterior da citada reserva de recursos (cerca de R$
9 bilhdes) superava o montante descontingenciado.™

39. A 42 avaliacao implicou nova reducédo de receitas. As receitas brutas diminuiram,
na avaliacdo de agosto, em R$ 6,3 bilhdes, frustrando o orgamento ja em R$
68,3 bilhdes. As receitas liquidas, por sua vez, cairam mais R$ 4 bilhdes,
acumulando R$ 46,3 bilhdes.

40.A reducdo acumulada nas previsdes de receita administrada reflete apenas a
frustracdo observada nos 2 primeiros quadrimestres, e no caso da ultima
reducdo, a reestimativa de R$ 7,4 bilhdes a menor, apenas ao que se previa
arrecadar e ndo se arrecadou em julho e agosto.*® O Executivo ndo projetou para
o Ultimo quadrimestre de 2009 o mau desempenho da arrecadacdo até agosto,
particularmente na administrada pela RFB.

12 ver em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2008/Lei/L11768.htm Lei 11.768/09, de 14/8, que diz:

“Art. 71. Se for necessario efetuar a limitagdo de empenho e movimentagdo financeira, de que trata o art. 90 da Lei
Complementar n® 101, de 2000, o Poder Executivo apurard o montante necessario e informara a cada um dos 6rgaos referidos
no art. 20 daquela Lei, até o vigésimo dia ap6s o encerramento do bimestre, observado o disposto no § 4° deste artigo.

§1° ..

8 4° O Poder Executivo encaminhara ao Congresso Nacional e aos 6rgéos referidos no art. 20 da Lei Complementar no 101, de
2000, no mesmo prazo previsto no caput deste artigo, relatério que sera apreciado pela Comisséo Mista de que trata o art. 166,
§ 1°, da Constituicdo, contendo:

§ 8° O relatério a que se refere o § 4° deste artigo seré elaborado e encaminhado também nos bimestres em que ndo houver
limitagdo ou restabelecimento dos limites de empenho e movimentacao financeira.

13 _ N . . . .

Nem a Lei de Responsabilidade Fiscal, nem a LDO, fixou prazo para a edi¢do de novo decreto de programacéo em caso de a
avaliacdo bimestral resultar em receitas e despesas diferentes da avaliacdo anterior. Os demais poderes puderam refazer sua
programacéo or¢camentéria e financeira com base na 42 avaliac&o.

14 Ver NT 22/09.

15
Idem.
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ORCAMENTOS FISCAL E DA SEGURIDADE SOCIAL, 2009

Determinantes do Contigenciamento de Despesas do Executivo nos Decretos de Programacéo Financeira @

12 Avaliacéo 22 Avaliagao 32 Avaliagdo 42 Avaliagao El);fir\‘f;g?
L 5 X . (Decreto 6.808) (Decreto 6.867) (Decreto 6.923) (Decreto 6.993) a
Variagdo em Relacéo a Lei Orgamentéria 3% Aval
R$ % R$ % R$ % R$ % R$
milhdes Conting  milhdes Conting milhdes Conting  milhdes Conting milhdes
Previs3o de Receitas Liquidas (32.410,4) (152,4) (41.745,9) (344,4) (42.274,6) (348,8) (46.289,8) (687,8) (4.015,2)
Receitas Administradas ~ (37.377,5)  (175,7)  (49.317,6) (406,9) (56.652,6) (467,4) (64.062,1) (951,8)  (7.409,5)
Receitas N&o Administradas (4.066,3) (19,1) (3.866,3) (31,9) 210,5 1,7 1.851,6 27,5 1.641,1

Arrecadagédo do INSS (6.895,5) (32,4) (6.895,5) (56,9) (5.546,0) (45,8) (6.046,0) (89,8) (500,0)
Operacdes com Ativos - - - - - - - - -
Transferéncias a Estados e Municipios 15.928,9 74,9 18.333,5 151,3 19.713,5 162,6 21.966,7 326,4 2.253,2

Necessidade de Superavit ® (1.385,3) (6,5) (25.080,7) (206,9) (25.202,6) (207,9) (38.151,0) (566,8) (12.948,4)
Despesas Obrigatérias © (9.757,6) (45,9)  (4.544,9) (37,5) (4.951,6) (40,9) (1.408,3) (20,90  3.543,3
Pessoal e Encargos (1.066,8) (5,0) (1.066,8) (8,8) (1.066,8) (8,8) (1.066,8) (15,9) -
Beneficios Previdenciarios (7.650,8) (36,00  (5.574,7) (46,0) (5.574,7) (46,0) (5.371,9)  (79,8) 202,8
Beneficios Assistenciais Vinculados ao Minimo - - 1.498,4 12,4 1.839,6 15,2 2.839,6 42,2 1.000,0
Créditos Extraordinarios 3.000,0 14,1 3.300,0 27,2 4517,3 37,3 5517,3 82,0 1.000,0
Subsidios e Subvengdes (5.285,5) (24,9) (5.285,5) (43,6) (7.285,5) (60,1) (7.285,5) (108,2) -
Auxilio Financeiro aos Municipios - - 1.000,0 8,3 1.000,0 8,3 2.000,0 29,7 1.000,0
Outras Despesas Obrigatérias 1.245,4 59 1.583,7 13,1 1.618,4 13,4 1.958,9 29,1 340,5
Contingenciamento 21.267,5 100,0 12.120,3 100,0 12.120,3 100,0 6.730,4 100,0 (5.389,9)
Memorando :
Previs&o de Receitas Brutas (48.339,3) .. (60.079,4) .. (61.988,1) .. (68.256,5) .. (6.268,4)

Fonte: Avaliacdes e decretos citados; tabelas desta Nota. Elaboracao dos autores.
@ Diferencas podem decorrer de arredondamento.

@ Inclusive por reestimativa do PIB.

® Inclui a variacéo das despesas dos demais Poderes.

41.0 espaco aberto pela diminuicdo da meta primaria referida anteriormente foi em
parte ocupado pelo aumento de despesas obrigatorias, de R$ 3,5 bilhdes;
destes, R$ 2 bilhdes se devem, meio a meio, a nova previsdo de despesas com
beneficios assistenciais vinculados ao salario minimo e ao aumento do auxilio
financeiro a municipios que perderam nominalmente transferéncias do FPM: R$
1 bilhdo a mais previsto na Lei 12.052/09, de 9/10%. Outro bilhdo redondo é a
titulo de créditos extraordinarios incluidos nas despesas obrigatorias. As
despesas com pessoal e encargos e com subsidios e subveng¢des continuam nos
mesmos montantes da 32 avaliacdo, e menores que a lei orcamentaria em,
respectivamente, R$ 1,1 bilhdo e R$ 7,3 bilhdes.

42.0s elementos que colaboraram na determinacdo do total contingenciado foram
0S seguintes: (a) reestimativa do Executivo de receitas bem abaixo do montante
calculado pelo Congresso, representando quase 7 vezes 0 contingenciamento
das despesas discricionérias; (b) mudanca do minimo de superavit priméario dos
orcamentos fiscal e da seguridade social que pode ser realizado para o
equivalente a 0,46% do PIB, em lugar de 1,66% do PIB, e estimativa mais
atualizada do PIB (mais de 5 vezes e meia o montante contingenciado); e (c)
reducdo das despesas obrigatorias, orcamentarias e extraorgcamentarias,
recalculadas pelo Executivo (R$ 1,4 bilhdo a menos, equivalendo a cerca de 20%
do contingenciamento). *’

6 . . . .
Ver art. 1° da Lei 12.058/09 em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2007-2010/2009/Lei/L12058.htm e a citada Lei
em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L12052.htm.
Esta andlise comparou o que o Executivo estima realizar em 2009, com diversas ressalvas ja levantadas, e a lei orcamentaria
em vigor, para identificar e resumir os determinantes da limitacdo formal da execucéo das despesas, por grandes grupos. Ndo
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IV — CUMPRIMENTO DA META FISCAL NO SEGUNDO QUADRIMESTRE

43.A meta de superdvit primario da Unido para o segundo quadrimestre® foi
superada em R$ 4,15 bilhdes (linha j), de acordo com o relatério de avaliagdo do
cumprimento da meta referente ao segundo quadrimestre de 2009, e pela
primeira vez desde 2005 parte da margem facultada para o abatimento da meta —
via execucao do PPI — foi utilizada (linha h), como mostra a Tabela a seguir.

ORGAMENTO GERAL DA UNIAO, 2009
Resumo do Cumprimento de Metas @

(R$ milhdes)
Até Agosto Metas Até Dezembro No 3° Quadrimestre
Metas %
Dec692s Realzado  Dferenea Ll o Cuu DI g vz v
0 (iv) v) (vii)=(v)-(ii) (_viii):
(vii)/(v)%
Receita Administrada pela RFB ? 296.492 289.097 (7.395) 465.699  458.290 (7.409) 169.193 36,9
Arrecadagéo Liquida do INSS 110.594 110.653 59 182.286 181.786 (500) 71.133 39,1
Demais Receitas, exceto FGTS © 53.677 62.042 8.365 93.060 94,701 1.641 32.659 34,5
Contribuicdo ao FGTS (LC 110/01) 1.774 1.815 41 2.253 2.253 0 438 19,5
Total das Receitas Brutas 462.537 463.606 1.069 743.298 737.030 (6.268) 273.423 37,1
Transferéncias a Estados e Municipios (-) 78.083 76.958 (1.125) 123.471 121.218 (2.253) 44.260 36,5
Receita Liquida (a) 384.454 386.648 2.194 619.827 615.812 (4.015) 229.164 37,2
Pessoal e Encargos Sociais 99.810 99.013 (797) 153.845 153.845 (0) 54.832 35,6
Beneficios da Previdéncia 139.752 140.214 462 223.068 223.271 202 83.057 37,2
Contribuigéo ao FGTS (LC 110/01) 1.774 1.815 41 2.253 2.253 - 438 19,4
Outras Despesas Obrigatérias @ 44.631 43.365 (1.266) 68.372 71.397 3.025 28.032 39,3
Despesas Discricionarias de Todos os Poderes © 73.487 78.392 4.905 129.627 122.385 (7.243) 43.993 35,9
Total das Despesas () 359.454 362.799 3.345 577.166 573.151 (4.015) 210.352 36,7
Resultado Priméario (c)=(a-b) 25.000 23.849 (1.151) 42.661 42.661 (0) 18.812 44,1
Ajuste Metodolégico: Recebiveis de Itaipu Binacional (d) - 1.080 1.080 - - - (1.080)
Discrepancia Estatistica © (e) - 1.609 1.609 - - - (1.609)
Resultado Primério Fiscal/Seguridade (Banco Central) (f=(c+d+e) 25.000 26.538 1.538 42.661 42.661 (0) 16.123 37,8
Resultado Primério das Estatais Federais (Banco Central) (9) 1.000 (2.335) (3.335) 6.094 6.094 - 8.429 138,3
Resultado Primario da Unido (Banco Central) (h)=(f+g) 26.000 24.203 (2.797) 48.755 48.755 (0) 24.552 50,4
Memorandum
Resultado Priméario da Uni&o:
PPI/PAC (limite de dedugéo) (i) 5.780 5.943 163 15.552 28.500 12.948 22.557 79,1
PPI 5.780 5.943 163 15.552 15.552 - 9.609 61,8
PAC 7.733 28.500 20.767 72,9
Com abatimento do PPI/PAC realizado da meta ()=(h -i/real) 20.057 24.203 4.146 33.203 20.255 (12.948) (3.948) (19.,5)
Despesas Discricionarias de Todos os Poderes com PPI/PAC 79.267 78.392 (875) 145.179 150.885 5.706 64.760 42,9

Fonte: Decretos citados; Relatério de cumprimento de metas; Relatorios de avaliagéo orgamentaria do 2°, 3° e 4° bimestres; Secretaria do Tesouro Nacional (MF); Secretaria de Orcamento Federal (MPOG). Elaboragao dos
autores.

S Diferencas podem ocorrer devido a arredondamentos, em especial na soma de valores originalmente expressos em bilhdes de reais.

@ Nao inclui as receitas do INSS.

Inclui operagdes com ativos.

Inclui créditos extraordinarios. N&o inclui despesas de outros poderes, exceto as obrigatérias.
Incui PPI/PAC apenas no realizado.

Exceto recebiveis Itaipu.

)
)
@)
@)
®)

)

(®)

se confunde com o exame da evolucdo da situacéo fiscal e dos fatores que levaram a essa evolugdo, que se deve basear na
comparagdo entre o realizado em 2008 e o previsto para 2009. A compara¢do com o desempenho em 2008 indica que a queda
no resultado dos orcamentos fiscal e da seguridade serd da ordem de 1,5% do PIB (uns R$ 46 bilhGes a precos e PIB de 2009).
Ao mesmo tempo, a previsdo é de que a receita liquida caia apenas 0,12% do PIB (uns R$ 3,7 bilhdes) de um ano para outro.
Esses calculos consideram no ano passado o ajuste para Itaipu de quase R$ 1,8 bilhdo e o aporte ao FSB equivalente a quase
0,5% do PIB com saldo positivo. Para esse tipo de exame, ver NT 20/09, de 30/9, desta Consultoria em
http://intranet2.camara.gov.br/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2009/NT22. pdf.

8 . . . . .
A meta para agosto cujo cumprimento esta sendo demonstrado foi estabelecida no Decreto 6.923/09, de 5/8, e as metas
para dezembro constantes deste decreto foram alteradas pelo Decreto 6.993/09, de 28/10.
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44.0s orcamentos fiscal e da seguridade excederam a respectiva meta em R$ 1,5
bilhdo. ** Quanto as empresas estatais, descumpriram em R$ 3,3 bilhdes a meta
que l|hes foi estabelecida. Portanto, a Unido teria descumprido sua meta
quadrimestral por R$ 1,8 bihdo. Para cobrir a diferenca, foi usada a faculdade
legal de usar o PPI para abater a meta. Despesas efetivamente realizadas de
PPI somaram R$ 5,9 bilhdes.

V — METAS PARA O EXERCICIO DE 2009

45.Foram cogitadas até o inicio dos sucessivos anuncios de novas metas primarias
outras alternativas de ajuste, como: (a) adiar ou interromper (ainda no 1°
semestre) a progressao dos reajustes salariais dos servidores; e (b) usar
resgates de quotas do FSB para cobrir os hiatos de recursos. Somadas, essas
alternativas nado teriam sido suficientes para cobrir metade da frustracdo da
receita reconhecida até agora em relacdo ao orcamento.

46.0s orcamentos fiscal e da seguridade deixardo de ter que economizar quase R$
38,2 bilhdes, se executarem R$ 28,5 bilhdes de obras do PAC. No entanto, é
nula em 2009 a probabilidade de o PAC propiciar a redu¢cédo da meta primaria do
setor publico consolidado em quase 1% do PIB, pois o conjunto dos projetos esta
com a execugdo muito atrasada, e o total dos investimentos do PPI representou
menos de 0,3% do PIB em 2008. A faculdade de abatimento de todo esse
pacote, reforcado com o programa “Minha casa, minha vida”, serve para liberar
despesas discricionarias do contingenciamento, ao mesmo tempo que propicia a
inscricdo em restos a pagar em 2009 de despesas cujos restos a pagar podem
ser abatidos da meta primaria em 2010.

47.A quinta tabela desta Nota (p. 11) comparou metas para dezembro, dadas as
mudancas ocorridas entre o Decreto 6.923/09 e o Decreto 6.993/09, apds o
cumprimento com folga da meta de agosto.

48.Com a variacdo nula da estimativa do PIB para 2009 e nenhuma alteracdo em
percentagem do PIB, a meta dos orgamentos fiscal e da seguridade federal
acumulada para dezembro, antes de abatimentos facultados pela LDO, ficou
estavel em R$ 42,7 bilhdes. A queda da receita liquida de transferéncias de R$ 4
bilhGes e 0 aumento das despesas obrigatorias em R$ 3,2 bilh6es deveriam ter
sido compensados com contingenciamento adicional de despesas discricionarias
equivalente a soma, se ndo aumentasse a margem para o abatimento da meta.

49. A meta das estatais federais manteve-se em R$ 6,1 bilhdes.

50. Por conta do saldo ja conseguido até agosto e desconsiderando a
sazonalidadade, principalmente a da despesa, a meta dos orgamentos fiscal e da
seguridade do exercicio foi cumprida em apenas 62%. E de se esperar que boa
parte da meta das estatais venha a ser coberta pelo esfor¢co dos orgamentos,
haja vista o mau desempenho fiscal contumaz dessas empresas e o déficit
apurado por elas até agora. A meta da Unido, incluidas as estatais, foi cumprida
em sO metade.

19 . - . L . =
Esse resultado leva em conta ajuste metodologico por conta de pagamentos da Itaipu Binacional ao Tesouro. A divulgagdo
do Tesouro Nacional refere-se a esse ajuste na pag. 8, item 39, do Relatério.
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VI — RECEITAS ATE O SEGUNDO QUADRIMESTRE?®

51.0 desempenho da arrecadacdo nos 8 primeiros meses de 2009 foi
decepcionante, ficando as receitas brutas acima da reprogramacao oficial em
somente R$ 1,1 bilhdo, como mostra a Tabela da pagina seguinte.

52.As receitas administradas pela RFB frustraram-se em R$ 7,4 bilhdes, mais que
compensados pelas receitas ndo administradas, com R$ 8,4 bilh6es acima do
programado. Receitas previdenciarias ingressaram praticamente como esperado.
As transferéncias a estados e municipios foram inferiores em R$ 1,1 bilhdo em
relacdo ao reprogramado, e as receitas da Unido ficaram R$ 2,2 bilh6es acima
(ver Tabela anterior).

53.Dentre as receitas administradas pela RFB, frustraram-se principalmente o
imposto de renda, com R$ 3,8 bilhdes, sendo R$ 2,9 bilhées do IR da pessoa
juridica. Ao mesmo tempo, ainda incidente sobre lucros, superestimada na meta
de agosto, a CSLL deixou de arrecadar R$ 1,1 bilhdo. Sobre bens e servicos,
presumivelmente refletindo a estagnacdo da economia, e compensacfes de
outros impostos, temos abaixo da meta a receita da Cofins, (R$ 2,2 bilhdes), a
contribuicdo para o PIS/Pasep (pouco menos de R$ 600 milhdes) e o IPIl-outros
(cerca de R$ 600 milhdes). A arrecadacdo dependente das importacées e do
cambio, somados o IPI e o imposto de importacéo, divergiu da meta em mais de
R$ 600 milhdes. Praticamente todos os demais itens das receitas administradas
ficaram abaixo da reestimativa para agosto, com a excecdo de outras receitas
administradas, que inclui a conversao em renda via Caixa Econdmica Federal de
depositos judiciais anteriores a dezembro de 1998, conforme a MP 468/09, de R$
1,75 bilhdo no més de agosto.

54.Aléem desses depositos, no esforco do Executivo para cumprir a meta de agosto e
assegurar seu cumprimento em dezembro, o Unico, porém volumoso destaque
dentre as receitas ndo administradas foi o ingresso de dividendos no més de
agosto, ficando superada a meta em R$ 7,8 bilhdes. A receita de dividendos ja
alcancou R$ 18,2 hilhées. Foram reprogramados, como informa o Relatdrio.**

0 - . L . L
Um exame das previsGes de receitas para o exercicio de 2009 consta da NT 22/09, desta Consultoria, em “VII — Relatério de
Receitas”. Ver em http://intranet2.camara.gov.br/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2009/NT22.pdf.

! O Relatério traz receitas e despesas acumuladas nos 2 quadrimestres com maior detalhamento e em milhdes de reais. Até
2007 a apresentacdo dos componentes do célculo dos resultados era demasiadamente agregada e diferia da que consta na
publicagdo “Resultado do Tesouro Nacional”. Isso impedia o cotejo de fontes para confirmagdo dos numeros. Essa situacio
melhorou em parte em 2008, por conta de novo dispositivo a respeito na LDO, determinando que o Relatério contenha “o
resultado primario obtido até o quadrimestre, discriminando, em milhdes de reais, receitas e despesas, obrigatérias e
discricionarias, no mesmo formato da previsao atualizada para todo o exercicio”, demonstrativo que esta na pg. 7 do Relatério.
N&o ha informagdes, contudo, sobre a composicdo da meta com abertura equivalente, que permanece sendo estabelecida nos
decretos de forma agrupada e em bilhdes, vedando uma melhor avaliagdo do acerto das previsdes na programacao financeira.
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RECEITAS ADMINISTRADAS PELA RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Previsdo e Arrecadagéo, Janeiro a Agosto @

(R$ milhdes)
Jan - Ago
Jan - Ago 2009
2008 9 Diferenca
RECEITAS Arrecadado
= 2009-2008
Arrecadado Previsto @  Arrecadado Frus(t-r? §eo
Imposto de Importacéo 10.241 10.529 10.203 (326) (37)
Imposto sobre a Exportagdo 27 52 55 3 28
Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI 24.184 17.843 16.924 (919) (7.260)
IPI - Fumo 2.126 2.148 2.106 (42) (20)
IPI - Bebidas 1.695 1.501 1.490 (11) (205)
IPI - Automéveis 4.048 981 1.036 55 (3.013)
IPI - Vinculados a Importagdo 6.088 5.693 5.395 (298) (694)
IPI - Outros 10.227 7.521 6.898 (623) (3.329)
Imposto sobre a Renda - IR 120.554 121.635 117.874 (3.761) (2.680)
IR - Pessoa Fisica 10.689 10.344 10.172 173) (517)
IR - Pessoa Juridica 58.189 55.293 52.376 (2.918) (5.813)
Imposto sobre a Renda Retido na Fonte - IRRF 51.676 55.997 55.326 (671) 3.650
IRRF - Rendimentos do Trabalho 27.831 29.724 30.018 294 2.187
IRRF - Rendimentos do Capital 14.638 15.546 14.719 (827) 81
IRRF - Residentes no Exterior 5.542 6.772 6.860 88 1.318
IRRF - Outros Rendimentos 3.665 3.956 3.730 (226) 65
IOF - Imposto sobre Operagdes Financeiras 13.210 11.915 11.850 (64) (1.359)
ITR - Imposto Territorial Rural 81 72 66 (6) (15)
CPMF - Contribui¢c@o sobre Movimentag&o Financeira 1.060 72 143 71 (917)
COFINS - Contribui¢do para a Seguridade Social 79.368 74.693 72.525 (2.169) (6.843)
Contribui¢éo para o PIS/Pasep 20.436 20.113 19.545 (568) (891)
CSLL - Contribui¢éo Social sobre o Lucro Liquido 30.469 31.377 30.260 (1.116) (209)
CIDE - Combustiveis 4.365 2.426 2.351 (75) (2.014)
Contribui¢éo para o Fundaf 159 189 199 11 41
Outras Receitas Administradas 3.817 5.576 7.102 1.526 3.285
Subtotal (a) 307.970 296.493 289.098 (7.395) (18.872)
Arrecadagdo Liquida do INSS (b) 99.926 110.594 110.653 59 10.726
Receita Administrada pela RFB (c)=(a)+(b) 407.896 407.087 399.751 (7.336) (8.146)
Concessées 4.409 1.603 1.649 46 (2.760)
Dividendos 9.814 10.423 18.236 7.813 8.422
Contribui¢édo dos Servidores ao PSSS 4.745 4.534 4.479 (55) (266)
Salario-Educagéo @ 6.515 6.537 6.448 (89) (67)
Royalties/Compensagdes Financeiras 16.843 11.240 12.004 764 (4.839)
Demais Receitas 560 11.690 11.678 (12) 11.118
Receita Prépria (fts 50 & 81) 14.938 7.651 7.549 (102) (7.389)
EGTS 1.296 1.774 1.814 40 518
OperagBes com Ativos - - - - -
Receitas Ndo Administradas (d) 59.121 55.452 63.857 8.405 4.736
Receita Total (c)+(d) 467.017 462.539 463.607 1.069 (3.410)

Fonte : RFB/MF, STN, INSS, SOF/MPO; estimativas dos autores (em italico). Elaboragéo dos autores.

) Refere-se a previsao do Poder Executivo no Decreto 6.923/09, considerando-se os oito primeiros meses do ano ja realizados.

@ Arrecadado segundo planilha A2 do Resultado do Tesouro Nacional.
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55.Uma alternativa para melhorar o resultado primario consiste em adiar para o
exercicio seguinte as restituicdes, em especial do imposto na fonte sobre os
rendimentos do trabalho, cujo recolhimento em excesso é consequéncia,
parcialmente, da dificuldade de calibrar os créditos presumidos para fins de
calculo do recolhimento devido mensalmente. A Tabela a seguir mostra que
houve essa intengcéo do Executivo em 2009.

RESTITUIGOES DE TRIBUTOS ADMINISTRADOS PELA RFB, 2008-2009

(R$ milhdes)
Previsao 2009 Realizado
. a Janeiro-Agosto
Recetias 1% Aval 4(D/;\a\c/:al Diferenca Jan-Dez :
(Dec. 6.808) | 2008 Diferenca
6.993) 2008 2009 500072008
IRRF - Rendimentos do Trabalho 13.237 9.473 (3.763) 10.264 5.050 4211 (839)
IR - Pessoa Juridica 999 2.326 1.327 3.312 1.749 2.125 377
IPI - Outros 675 1.841 1.166 2.140 1.099 1.770 671
Demais (112) (1.048) (936) (2.328) (1.115) (1.176) (61)
Receita Administrada 14.799 12.593 (2.206) 13.388 6.783 6.931 147

Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil; Secretaria de Orgamento Federal; SIAFI; e estimativas dos autores. Elaboragao dos autores.

56.Entre o Decreto 6.808/09, de 27/3, e a 42 avaliacdo, a programacao de valores a
restituir aos contribuintes diminuiu em R$ 2,2 bilhdes. Esse montante incorporou-
se a receita liquida de restituicdes na previsdo de receitas da 42 avaliacao.
Ocorre que o ajuste atingiu mais o imposto de renda na fonte, reduzindo-se as
restituicbes dos trabalhadores em R$ 3,8 bilhdes, o que explica em parte a
evolucdo das estimativas para o ano das receitas do tributo. Essa reducao
também se deveu a que a previsdo de pessoas juridicas teve que ser ajustada,
por insuficiéncia ja na origem, como mostram o efetivamente devolvido em 2008,
até agosto e no ano, e até agosto de 2009. Os mesmos comentarios se aplicam
ao IPl-outros, a titulo do qual em 2008 restituiu-se mais que o triplo do
programado na 12 avaliacdo de 2009, e em 2009 até agosto superou o decreto
original em mais de 100%.

VII — DESPESAS

57.Até agosto as despesas, inclusive o PPI, ficaram R$ 2,4 bilhdes abaixo da
previsdo. Nao obstante, a meta primaria quadrimestral foi ultrapassada, porque
receitas liquidas ficaram R$ 2,2 bilhGes acima da estimativa, e a execucdo de
investimento do PPl de R$ 5,9 bilhdes propiciou o colchdo para acomodar a
diferenca restante, como também o desempenho negativo das estatais.

58.A execucdo a menor das despesas obrigatérias em conjunto contribuiu para o
cumprimento da meta quadrimestral. Beneficios da Previdéncia superaram o
previsto em mais de R$ 460 milhdes, como mostra Tabela em IV, p.11. No
entanto, despesas com pessoal e encargos foram R$ 800 milhdes menores que
0 previsto, e as demais despesas obrigatorias, R$ 1,2 bilhdo.

59.Dentre as demais despesas obrigatérias, subsidios e subvencfes econdmicas
foram inferiores em R$ 590 milhfes ao programado (que a Tabela ndo mostra),
pois houve retorno liquido de empréstimos do Fundo Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (FND), e o0s recursos repassados aos entes
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federados a titulo de complementacédo da Unido ao Fundeb, em R$ 283 milhdes.
Além disso, as despesas com créditos extraordinarios e com abono e seguro
desemprego foram inferiores as estimativas em R$ 212 milhdes e R$ 152
milhdes, respectivamente.

60.Ndo houve atraso na aprovacdo do orcamento, e todas as despesas
discricionérias puderam ser executadas a partir de fim de janeiro. Houve o
adiamento de despesas discricionarias (todos os poderes), que foram inferiores
ao autorizado no Decreto 6.923/09 em R$ 875 milhGes (e a execucdo do PPl R$
163 milhdes acima do previsto).

61.Em relacdo ao PPI, houve uma aceleracdo minima desses investimentos, ja que
o projeto foi ampliado s6 neste exercicio, de R$ 15,6 bilhdes para R$ 28,5
bilnbes, e agora, sob o rétulo do PAC, supostamente atende a¢bes urgentes,
estruturantes, de baixa relacdo custo-beneficio, e ainda voltadas para a
aceleracdo do crescimento. Realizados R$ 5,9 bilhdes de PPI em 2009,
representaram 38% da previsdo de investimentos prioritarios no Decreto
6.923/09, e menos de cerca de 1/5 do PAC para este exercicio. A situacao piorou
em relacdo a 2008: nos dois primeiros quadrimestre esperava-se executar R$ 8,2
bilhdes, e o realizado foi de R$ 4,2 bilhdo (pouco mais da metade), de um total
de R$ 13,8 bilhdes.”

62. Tomando-se como base a 42 avaliagdo, observa-se que findo 2/3 do exercicio,
60% das despesas foram realizadas, conforme Tabela da pagina seguinte.

63.Itens obrigatérios e objeto de queixas das autoridades estaduais sdo as
despesas com compensacdo a estados exportadores por desoneracdes do
ICMS, j& com 83% realizados, e a complementacdo do Fundeb, em situacdo
parecida, com 72% realizados. Além dos empréstimos oferecidos a estados para
superarem a fase recessiva, e apoio financeiro a municipios, a Unido tem
transferido mais rapidamente os recursos de compensacao e complementacao.

64.ltem expressivo com 80% executados sao sentencas judiciais.

65.Despesas com pessoal nos oito primeiros meses do ano corresponderam a 64%
da previsao para todo o exercicio. Beneficios da Previdéncia tiveram quase 63%
realizados. A titulo de fabricacdo de cédulas e moedas foram executados 88%, e
admite-se que a previsdo possa ser integralmente executada, diante do dado de
2008.

66.Subsidios e subvencdes foram negativos até agosto. Em 2008, a execucao
dessas despesas ao fim do segundo quadrimestre chegou a apenas 9% do
inicialmente programado. Cerca de ¥ dos subsidios ndo transita no or¢camento,
de acordo com as estimativas da lei.

67.Fundos ADA/ADENE, de natureza extraorgcamentaria apresentaram baixa
execucdo no quadrimestre: menos de 27% de realizacdo em 2009. Foram
projetados em mais de R$ 1,4 bilhdo em 2008 na primeira avaliacdo, mas a
execucdo ao final do exercicio chegou a R$ 330 milhdes; em 2009 ja se
realizaram R$ 320 milhdes.

22

Ver http://apache.camara.gov.br/portal/arquivos/Camara/internet/orcamentobrasil/orcamentouniao/estudos/2008/NT%2012-
2008%20-%20Cumprimento%20de%20Metas%20Fiscais%20d0%201%20Quadrimestr%E2%80%A6.pdf para a Nota Técnica
12/08, sobre o cumprimento de metas no 1° quadrimestre de 2008.
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ORCAMENTOS FISCAL E DA SEGURIDADE SOCIAL, 2008-2009

Despesas e Resultados Primarios ©

. . 42 Avaliagéo
Realizado Realizado (Decreto 6.993/09) Diferenca
Lei 42 Aval -
R o .
Discriminag&o 10 2 ‘g, o 30 Lei
2008 Quadr Quadr Jan-Ago % 3 Quadr Jan-Dez
g2 % PIB
R
R$ milhdes | % PIB | R$ milhdes| % PIB R$ milhdes ﬁ © R$ milhdes R$ milhdes
TOTAL DAS DESPESAS 518.656,0 17,95 609.789,9 19,32 172.547,3 190.249,4 362.796,7 60,3 238.8545 601.651,2 19,74 (8.138,7)
Pessoal e Encargos Sociais 132.4058 4,58 1549119 4,91 50.463,0 48.550,0 99.0130 644 54.832,0 153.8450 5,05 (1.066,8)
Beneficios da Previdéncia 199.562,0 6,91 228.642,8 7,24 68.655,3 71.558,4 140.213,7 62,8 83.057,2 223.270,9 7,33 (5.371,9)
Demais Despesas Vinculadas ao Salario Minimo 36.447,4 1,26 42.897,9 1,36 12.668,0 17.825,0 30.4930 66,7 15.244,5 45.737,5 1,50 2.839,6
Abono e Seguro Desemprego ~ 20.411,2 0,71 24.349,5 0,77 6.616,0 11.446,0 18.062,0 67,9 8.556,6 26.6186 0,87 2.269,1
Lei Organica de Assisténcia Social ~ 14.087,4 0,49 16.674,0 053 5.415,0 5.748,0 11.1630 648 6.063,7 17.226,7 0,57 552,8
Renda Mensal Vitalicia 1.948,8 0,07 1.874,5 0,06 637,0 631,0 1.268,0 67,0 624,2 1.892,2 0,06 17,7
Compensacéo Estados Exportadores ICMS 5.216,1 0,18 3.900,0 0,12 650,0 2.600,0 3.250,0 83,3 650,0 3.900,0 0,13 -
Outras Despesas Obrigatérias 12.283,0 0,43 22.045,4 0,70 4.396,0 7.038,0 11.434,0 47,6 12.579,0 24.013,0 0,8 1.967,5
Subsidios e Subvengdes  3.984,0 0,14  11.2924 0,36 (426,0) (578,0) (1.004,0) (251) 50109  4.0069 013  (7.2855)
Sentencas Judiciais - Demais 15738 0,05 2.098,6 0,07 1.606,0 72,0 16780 798 4241 2.102,1 0,07 3,5
Fundef/Fundeb - Complementagdo 3.174,3 0,11 5.061,8 0,16 934,0 2.720,0 3.654,0 72,1 1.416,2 5.070,2 0,17 8,3
Doagdes 64,2 0,00 107,0 0,00 9,7 19,0 28,7 259 82,3 111,1 0,00 4,0
Convénios 127,9 0,00 265,3 0,01 71,9 88,5 160,4 357 2893 449,7 0,01 184,5
FDA / FDNE/SUDAM/SUDENE 332,6 0,01 - - 49,8 270,8 320,6 26,7 879,4 1.200,0 0,04 1.200,0
Fundo Constitucional do DF 4740 0,02 690,9 0,02 156,0 169,0 325,0 72,1 125,5 450,5 0,01 (240,4)
Créditos Extraordinarios - - - - 1.059,0 1.877,0 2936,0 532 25813 5517,3 0,18 55173
Fabricacéo de Cédulas e Moedas 599,9 0,02 - - 207,0 322,0 529,0 88,2 71,0 600,0 0,02 600,0
FGTS 1.837,7 0,06 2.253,1 0,07 716,0 1.099,0 1.815,0 80,6 438,1 2.253,1 0,07 -
Transferéncia Agéncia Nacional de Aguas 23,1 0,00 351 0,00 52 13,0 18,2 51,8 16,9 351 0,00 -
Anistiados 91,6 0,00 226,7 0,01 74 2,5 98 50 188,8 198,7 0,01 (28,0)
Beneficios de Legislacdo Especial - - 14,4 0,00 - 0,2 0,2 0,9 18,1 18,3 0,00 3,8
Apoio Financeiro aos Municipios - - - 963,0 9630 482 1.037,0 2.000,0 0,07 2.000,0
Legislativo/Judiciario/MPU 5.636,4 0,20 6.320,7 0,20 1.287,6 1.301,3 2.588,9 39,6 3.955,1 6.5440 021 2232
Subtotal das Despesas Obrigatérias  391.550,8 13,55 458.718,7 14,54 138.119,9 148.872,7 286.992,6 62,8 170.317,8 457.310,4 15,01 (1.408,3)
Discricionarias - Executivo 112.861,2 3,91 151.071,2 4,79 34.427,4 41.376,7 75.804,1 52,5 68.536,7 144.340,8 4,74 (6.730,4)
Outras Discricionarias 105.023,9 3,63 132.923,7 4,21 32.488,4 37.371,7 69.860,1 60,3 45.980,7 115.840,8 3,80 (17.082,9)
Reserva Orgamentaria - - 25959 0,08 - - - - - - (2.595,9)
Prog Minha Casa Minha Vida - - - - - - - - - - - -
PPI/PAC 7.837,3 0,27 15.551,6 0,49 1.939,0 4.004,0 59430 20,9 22.557,0 28.500,0 0,94 12.948,4
Fundo Soberano do Brasil 14.244,0 0,49 - - - - - - - -
DISCREPANCIA ESTATISTICA (1.322,4) (0,05) - 2.882,0 (194,0)  2.688,0 (2.688,0) - -
PRIMARIO FISCAL E SEGURIDADE
COM PROJETO PILOTO DE INVESTIMENTO 70.078,8 2,43 523117 1,66 22.375,7 4.162,1 26.537,8 187,4 (12.377,1) 14.160,7 0,46 (38.151,0)
SEM PROJETO PILOTO DE INVESTIMENTO 77.916,1 2,70 67.863,3 2,15 24.314,7 8.166,1 32.480,8 76,1 10.179,9 42.660,7 1,40 (25.202,6)
SUPERAVIT PRIMARIO ESTATAIS FEDERAIS 14.035,8 0,49 22.080,8 0,70 594,0 (2.929,0) (2.335,0) (38,3) 8.429,4 6.0944 0,20 (15.986,4)
Memorando: - -
DEFICIT DA PREVIDENCIA (36.206,7) (1,25) (40.811,0) (1,29) (15.154,9) (14.406,3) (29.561,2) 71,3 (11.9239) (41.4851) (1,36) (674,1)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN/MF); Secretarias de Orcamento Federal (SOF/MPO). Elaboracéo dos autores.

@ Em italico valor estimado.

68.Pouco mais da metade dos créditos extraordinarios, reabertos ou abertos neste
exercicio em razdo da urgéncia da despesa correspondente, foi executada em
oito meses. Sdo em 2009 em volume muito inferior a exercicios anteriores.

69.0 PPI, a despeito de ter superado a meta estabelecida, teve apenas 21%
executados, indicando que devera novamente ter problemas de realizacao.

V111 — EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL

70.0 art. 126, § 1°, Il da LDO de 2009 prevé que o Relatério traga dados sobre a
evolucéo da divida publica federal.

71.A Divida Publica Federal (DPF) aumentou R$ 127,7 bilhdes entre o 1° e 0 2°
quadrimestres de 2009, somando R$ 1.523,4 bilhdes, como mostra a Tabela.
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DiVIDA PUBLICA FEDERAL (DPF) DE RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL EM MERCADO
Variagao nos Quadrimestres de 2009 em Relacdo ao Quadrimestre Anterior e no Ano

(R$ milhdes)

Quadrimestres

Fatores de variacdo Ano
10 20

ESTOQUE EM 31/DEZ/08 1.407.594

DPMFi .. 1.275.081

DPFe 132.512

ESTOQUE EM 31/AGO/09 1.523.356

DPMFi .. 1.414.388

DPFe 108.968

Variacdo Nominal (11.942) 127.704 115.762

DPMFi (1.678) 140.983 139.306
DPFe (10.264) (13.280) (23.544)
| - Gestdo da Divida - TN (1.1 + 1.2) (11.943) 127.704 115.762
I.1 - Emissao/Resgate Liquido (51.374) 93.379 42.006
1.1.1 - Emissbes 107.245 195.202 302.447

DPMFi 104.813 192.428 297.242
Oferta Pablica @ 85.720 111.762 197.482
Diretas @ 18.915 80.127 99.037
Trocas Liquidas © 178 539 723

DPFe @ 2.432 2.773 5.206
1.1.2 - Resgates (158.619) (101.823) (260.442)
DPMFi (151.715) (96.542) (248.256)
Pagamentos Correntes ©® (151.715) (96.542) (248.256)
DPFe (6.904) (5.281) (12.186)
Pagamentos Correntes © (6.364) (4.888) (11.253)
Resgates Antecipados (540) (393) (933)
Programa de Recompra de Titulos (540) (393) (933)

1.2 - Juros Nominais (apropriagao por competéncia) 39.431 34.325 73.756
DPMFi © 45.224 45.097 90.321
DPFe (5.793) (10.772) (16.564)
Juros © 3.660 3.173 6.834
Variagdo Cambial % (9.453) (13.945) (23.398)

Fonte: Relatério, Secretaria do Tesouro Nacional STN/MF. Elaboragdo dos autores.

@ Emissdes de titulos de DPMFi que ocorrem principalmente por meio de leildes ou por meio do Programa Tesouro Direto, excluindo titulos da Divida Securitizada e
TDA. N&o incluem as operagdes de troca/permuta de titulos nem os cancelamentos ocorridos no quadrimestre.

@ Referem-se as emissdes para fins especificos autorizados em lei (e.g. permuta de titulos com bancos) e as emissdes sem contrapartida financeira para atender aos
Programas de Reforma Agraria (TDA), Proex, FIES, PND,PESA e FCVS.

@ Diferenga entre as emissdes (preco de mercado) realizadas por troca e os titulos aceitos (preco da curva-estoque).

@ Emissdes de bénus no mercado externo e ingressos de recursos de contratos com organismos multilaterais, bancos privados e agéncias de crédito.
© pagamentos de amortizagdes e juros da DPMFi.

©® pagamentos de amortizagdes e juros da DPFe mobiliaria e contratual.

™ programa de recompra da DPFe.

® Contempla a atualizagdo monetéaria do principal e a apropriagcéo de juros reais da DPMFi.

© saldo dos juros apropriados por competéncia no periodo.

(9 pemonstra o efeito da apreciagdo/depreciacédo das moedas que compdem a DPFe em relagdo ao real.

72.Em dezembro de 2008, era de R$ 1.407,6 bilhdes. O aumento de R$ 115,8
bilhGes no ano deveu-se exclusivamente ao aumento da divida publica interna,
de R$ 139,3 bilhdes, em parte compensada pela queda da externa, com a forte
apreciacao do real.
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73.No 1° quadrimestre, tanto a divida mobiliaria interna — DPMFi quanto a divida
publica externa - DPFe cairam. No 2° quadrimestre, a DPMFi aumentou R$ 141
bilhdes, enquanto que a DPFe foi reduzida em R$ 13,3 bilhdes.

74.0 aumento da DPMFi decorreu da apropriacdo, por competéncia, de R$ 90,3
bilhdes de juros (R$ 45,2 bilhdes no 1° quadrimestre e R$ 45,1 bilhdes no 2°
quadrimestre), a qual se somaram R$ 48,9 bilhbes de emissbes liquidas. As
emissdes brutas foram de R$ 297,2 bilhdes, sendo R$ 197,5 bilhées de emissbes
por oferta publica e R$ 99 bilhBes de emissBes diretas. Relativamente a
emissodes diretas, com fins especificos autorizados em lei, todo volume pode ser
explicado pela concess@o de crédito ao BNDES (Lei 11.948/09) de R$ 100
bilhdes (mais de 70% do aumento nominal da DPMFi no ano), dos quais R$ 87
bilhbes no 2° quadrimestre. A diferenca se deve a emissdes para outras
finalidades, e a cancelamentos.

75.Ja a reducdo da DPFe se deveu a resgates liquidos de R$ 7 bilhdes e a variacao
cambial que excedeu, esta Ultima, os juros apropriados por competéncia em R$
16,6 bilhdes. Dessa forma, continua caindo a participacdo da DPFe no total da
DPF de responsabilidade do Tesouro bruta.

76.No tocante a prazos e composi¢cado da DPF, os resultados alcancados ao final do
2° quadrimestre sdo apresentados na Tabela da pagina seguinte, que traz
também a situagcdo em dezembro de 2008 e 2007 e o pretendido ao final de
2009, conforme os limites inferiores e superiores previstos no Plano Anual de
Financiamento - PAF.

77.0 esforco do Tesouro, voltado para a melhoria da composicdo da divida
mobilidria, ndo teve sucesso a partir de 2007. A participacdo dos titulos
indexados pela Selic aumentou expressivamente, engquanto, ao contrario, 0s
prefixados cairam na mesma propor¢éo. A tendéncia do aumento da participagédo
dos selicados prosseguiu até o fim do segundo quadrimestre de 2009,
acompanhando a expectativa mediana do mercado de elevacdo da taxa béasica
de juros e o crédito ao BNDES nesses titulos (cerca de R$ 39 bilhées quando da
emissdo). Ao mesmo tempo, o estoque da divida indexada ao cambio retoma a
trajetéria de baixa em 2009, depois do patamar a que chegou em 2008, seguindo
a cotacdo do dolar. Com essas mudancas na composi¢do do estoque da divida
mobiliaria, ao final do 2° quadrimestre a participacdo dos titulos indexados a
precos ndo se enquadrava no limite mais desfavoravel pretendido no PAF.

78.Com relacdo ao perfil da divida, o Tesouro tem obtido sucesso moderado nos
altimos anos. Com relagdo ao prazo médio de vencimento dos titulos, a
tendéncia é de estabilidade. Em relacdo a 2008, piorou este ano o percentual
vincendo em 12 meses.
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DiVIDA PUBLICA FEDERAL DE RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL
Divida em Mercado, 2007-2009

. PAF-2009
Indicadores Dez/07 Dez/08 Abr/09 Ago/09
Minimo Maximo

Composicéo do Estoque (%)

Prefixados 35,1 29,9 24 31 26,8 29,7
indice de Precos 24,1 26,6 26 30 27,9 25,8
Selic 30,7 32,4 32 38 35,0 36,1
Cambio 8,2 9,7 7 11 9,0 7,3
TR e outros 1,9 1,4 1 2 1,4 1,1

Volume e Outros Indicadores

@) ) @3)

Estoque em Mercado (R$ bilhGes) 1.333,8 1.397,3 1450 1600 1.384,0 © 1.510,0
Prazo Médio (anos) 3,3 3,5 3,4 3,7 3,6 3,5
% vincendo em 12 meses 28,2 25,4 25 29 28,6 27,5

Fonte: Plano Anual de Financiamento 2009 - STN; Relatério Mensal da Divida Publica Federal de dezembro de 2007 e 2008 e de abril e agosto de 2009/STN.

@ valores constantes dos Relatorios Mensais da Divida Publica Federal de agosto/09. Nos Relatérios de Cumprimento de Metas do 1° e 2° Quadrimestres
2009 constam R$ 1.407,6 bilhdes para 2009. Demais indicadores de dezembro.

@ valor constante do Relatério Mensal da Divida Publica Federal de abril/09. No Relatério de Cumprimento de Metas do 1° Quadrimestre de 2009 constam
R$ 1.395,7bilhdes. Demais indicadores de abril/09 correspondem ao valor da tabela.

© valor constante do Relatério Mensal da Divida Publica Federal de agosto/09. No Relatério de Cumprimento de Metas do 2° Quadrimestre de 2009
constam R$ 1.523,4 bilhdes. Demais indicadores de agosto/09 correspondem ao valor da tabela.

79.Embora as operacdes de mercado aberto ndo se enquadrem nas estatisticas da
DPF de responsabilidade do Tesouro Nacional, cabe atentar para seu
crescimento acelerado, como pode ser visto na Tabela abaixo.

COMPOSICAO DA DPMFi EM PODER DO PUBLICO POR TIPO DE RENTABILIDADE, 2006-2009
(Com Swap e Operacdes de Mercado Aberto)

Dez/2006 Dez/2007 Dez/2008 Abr/2009 Ago/2009
Tipo de Rentabilidade
RS g RE O, RSy RS g RSy
Bilhdes Bilhbes Bilhbes Bilhdes Bilhdes
Prefixados 395,04 34,25 456,97 32,86 407,16 26,01 359,79 22,04 438,01 24,35
Taxa Selic 439,88 38,13 448,63 32,26 425,38 27,18 467,66 28,64 545,30 30,32
indices de Precos 246,43 21,36 321,65 23,13 371,13 23,71 386,01 23,64 389,84 21,68
cambio ™ (12,05) (1,04) (28,00) (2,01) 41,20 2,63 28,59 1,75 10,87 0,60
TR 24,19 2,10 25,62 1,84 19,94 1,27 19,74 1,21 16,97 0,94
QOutros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Subtotal  1.093,49 94,80 1.224,87 88,08 1.264,81 80,80 1.261,79 77,28 1.400,99 77,90
Operac0Oes de

Mercado Aberto 60,03 5,20 165,81 11,92 300,49 19,20 370,95 22,72 397,52 22,10
Até 1 més 580 0,50 (1,46) (0,10) 88,30 5,64 82,81 5,07 147,98 8,23
Mais de 1 més 54,23 4,70 167,27 12,03 212,19 13,56 288,14 17,65 249,54 13,87

Total 1.153,52 100 1.390,68 100 1.565,30 100 1.632,74 100 1.798,51 100

Fonte:Relatério Mensal da Divida Publica Federal. Agosto 2009 e anteriores (STN/MF). Elaboragéo dos autores.

Wvalor de referéncia para ajuste de swap foi incorporado ao estoque de cambiais.
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80.Em dezembro de 2006, as operacdes de mercado aberto perfaziam R$ 60
bilhdes, correspondentes a 5,2% do somatério da DPMFi com operacdes de
swap e com as préprias operacdes de mercado aberto, enquanto que em agosto
de 2009 tais operacOes, representando 22,1% do total, atingiram R$ 397,5
bilhdes. O crescimento das operacdes de mercado aberto coincide com a
atuacédo do Banco Central para enxugamento da liquidez que resulta, em grande
medida, da entrada de doélares no mercado domeéstico e do aumento das
reservas internacionais do Pais.

81.De 2006 a 2008, o aumento dessas operacdes foi acompanhado pela reducéo da
participacdo dos titulos selicados no total da divida. As opera¢gfes de mercado
aberto, de curtissimo prazo, parecem substituir a menor oferta, pelo Tesouro,
daqueles titulos, que sdo os de menores prazos de vencimentos. Em 2009, tais
operacdes continuam em alta, mas a participacdo dos titulos selicados também
aumenta.
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