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SUMÁRIO EXECUTIVO

CENÁRIO MACROECONÔMICO DO PLDO/2005

O cenário econômico-fiscal para o período 2005 a 2007 enfatiza, dentre outros: i)
política de gestão fiscal equilibrada, de forma a tornar viável o crescimento sustentado; ii)
criação de condições necessárias à queda dos juros, melhoria do perfil da dívida e a
redução da relação dívida/PIB; iii) parâmetros e projeções para seus principais agregados
e variáveis, além das metas de inflação para o exercício subseqüente; iv) esforços
realizados em 2003 para estancar a pressão inflacionária, a queda dos rendimentos reais
e a melhoria das expectativas; v) aumento da liquidez internacional, fruto da baixa taxa de
juros norte-americana, que favoreceu a expansão das exportações e a recuperação dos
termos de troca brasileiros, a melhoria das condições de captação de recursos externos,
com o aumento das reservas cambiais e a relativa estabilidade da taxa de câmbio.

Não obstante a queda de 0,2% do PIB, verificada no ano de 2003, o cenário conta,
no decorrer de 2004, com a manutenção do ritmo de crescimento da economia iniciado no
último trimestre de 2003, cuja expansão viabilizar-se-á pelo aumento da concessão de
crédito, recuperação das vendas no mercado varejista, desempenho das exportações e
recuperação dos rendimentos reais. Prevê-se a manutenção de superávit primário de
4,25% do PIB.

O quadro a seguir apresenta a projeção das principais variáveis para 2005, com
indicativos para 2006 e 2007.

PLDO 2005 – PROJEÇÕES MACROECONOMICAS – 2005/2007
Discriminação 2004 2005 2006 2007

PIB - % de crescimento real (a.a.) 3,51      4,00      4,50      5,00

Inflação IGP DI – % acumulado  12 meses 7,53      5,50       n.d.       n.d.

Inflação IPCA  -  % acumulado  12 meses 5,67      4,50      4,00      4,00

Taxa real juros sobre Dívida Líquida – média % a.a. 8,38      6,85      6,03      4,99

Taxa nominal juros sobre Dívida Líquida – média % a.a. 14,88    11,79    10,40      9,19

Taxa de câmbio (R$/US$) – final de período 3,19      3,28      3,379      3,48

Fonte:  Mensagem que acompanha o PLDO/2005

Tanto o Poder Executivo quanto o mercado, não obstante sinais do baixo nível de
atividade, confirmam a expectativa de crescimento de 3,5%, em 2004. O PPA supõe 4%.
Para os demais anos, o PPA traz cenário de crescimento mais otimista, em meio ponto de
percentagem acima do PLDO. O mercado, todavia, é mais reticente em relação ao vigor
do crescimento em 2005.

A se confirmarem todas as tendências em que se baseia o cenário, a despeito do
comportamento do mercado de trabalho, pode-se concluir que a evolução positiva das
demais variáveis macroeconômicas relevantes conduzem à factibilidade das metas
contidas no PLDO, notadamente em termos de produção e de preços.

METAS FISCAIS

Para as três esferas de governo, no triênio 2005 a 2007, é fixada meta de
superávit primário de 4,25% do PIB. Para o exercício de 2005, esse percentual apresenta
o seguinte desdobramento: 2,45% relativos aos orçamentos fiscal e da seguridade social
da União; 0,70% relativos às empresas estatais federais; e 1,10% relativo aos Estados e
Municípios.
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Há entendimentos com o FMI no sentido de alterar a metodologia de cálculo do
superávit primário, retirando alguns investimentos públicos financiados por instituições
financeira multilaterais. Em ocorrendo tal alteração, é previsível a ocorrência de impasse
financeiro, com a manutenção do atual superávit primário, devido à impossibilidade de se
aumentarem despesas sem piorar a relação dívida/PIB.

ESTIMATIVA DE ARRECADAÇÃO DA RECEITA PARA 2005

O PLDO prevê arrecadação de R$ 433,3 bilhões em 2005, o equivalente a 23,88%
do PIB. Essa arrecadação resulta de um crescimento real do PIB de 4% em 2005, do
crescimento de importações de 16,25% e de algumas alterações na legislação tributária
mencionadas no demonstrativo da margem de expansão das despesas obrigatórias de
caráter continuado.

ESTIMATIVAS DAS DESPESAS PARA 2005

A despesa não financeira foi projetada em 21,4% do PIB em 2005, 21,6% do PIB
em 2006 e 21,5% do PIB em 2007 (em 2003 o realizado foi de 22,0% do PIB). Na
LDO/2004, a projeção era de 21,1% do PIB para os anos de 2004 a 2006. Nesse
contexto, o Anexo de Metas Fiscais indica que as despesas primárias totalizarão R$ 388,9
bilhões em 2005.

Essa previsão revela-se otimista, ante a tendência acentuada, nos últimos anos, de
aumento das despesas com subsídios, previdência social e pessoal.

DÍVIDA LÍQUIDA DO SETOR PÚBLICO NO TRIÊNIO 2005-2007

Segundo o Poder Executivo, caso se consolide o cenário econômico esperado
(maior crescimento econômico e queda da taxa real de juros), a manutenção do esforço
fiscal em 4,25% do PIB, nos próximos três anos, seria suficiente para reduzir a relação
dívida pública/PIB dos atuais 57,5% para cerca de 53%, no final de 2007.

RISCOS FISCAIS

Chama atenção o fato de não haver menção expressa, no anexo de riscos fiscais,
aos passivos contingentes, decorrentes de lides de ordem tributária e previdenciária, com
possibilidade de um impacto da ordem de R$ 13 bilhões nas contas da previdência. Tais
passivos poderão resultar de eventuais decisões judiciais favoráveis a aposentados e
pensionistas, que solicitaram revisão de seus benefícios, incorretamente corrigidos no
passado.

METAS E PRIORIDADES

O Poder Executivo, com base no cenário descrito, destaca como prioridades e
metas para o exercício de 2005:

a) assentamento de 115 mil famílias;

b) favorecimento de 8,7 milhões de famílias com o Programa Bolsa-Família;

c) subsídio à habitação de interesse social, urbanização, regularização e
integração de assentamentos precários;

d) saneamento urbano e rural;

e) melhoria da qualidade de atendimento e ampliação do acesso da população aos
medicamentos;
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f) combate ao analfabetismo, valorização dos professores, melhoria da qualidade
do ensino e garantia da permanência das crianças, adolescentes e jovens na
educação básica;

g) manutenção e ampliação das áreas livres de doenças e pragas;

h) diminuição das restrições externas, no curto prazo, e equacionamento do
desenvolvimento de atividades-chave, no médio e longo prazos; e

i) implementação de projetos de energia, transportes e infra-estrutura hídrica
essenciais ao crescimento econômico e desenvolvimento social.

ORIENTAÇÕES PARA APRIMORAMENTO DO ANEXO DE METAS E PRIORIDADES

Como forma de aprimoramento desse anexo, entende-se que:

a) as ações e respectivas metas constantes do anexo devem ser obrigatoriamente
incluídas na lei orçamentária a que se refere, ressalvadas exceções devidamente
justificadas;

b) as ações devem ser executadas com preferência sobre as outras despesas
discricionárias;

c) as ações devem ser ressalvadas da limitação de empenho prevista no art. 9º da
LRF, exceto se a limitação das demais dotações de despesas discricionárias não for
suficiente para cumprir a meta fixada de superávit primário;

d) somente devem ser incluídas no anexo ações e metas efetivamente realizáveis,
e compatíveis com os níveis históricos de execução; e

e) as ações devem ser quantificadas física e financeiramente, tanto no projeto
quanto nas emendas apresentadas no Congresso, de forma a tornar o Anexo realista e
consistente com a capacidade fiscal do Estado.

ESTRUTURA E ORGANIZAÇÃO DOS ORÇAMENTOS

O PLDO/2005 trouxe duas inovações importantes na estrutura dos orçamentos: a
alteração do conceito de categoria de programação e a segregação dos orçamentos fiscal
e da seguridade em peças separadas.

CATEGORIA DE PROGRAMAÇÃO

Relativamente à alteração do conceito de categoria de programação, o Poder
Executivo insiste na tese de destinar o subtítulo exclusivamente para especificar a
localização física da ação. Essa tese já foi reiteradamente rejeitada pelo Congresso, sob o
argumento de que o permissivo legal do detalhamento ou não em subtítulo traz retrocesso
ao processo de alocação dos recursos federais por suprimir importante elo na cadeia de
visibilidade do gasto para a sociedade. Caso prevaleçam essas mudanças, os senhores
parlamentares se verão frente à impossibilidade de detalhar melhor as ações por eles
contempladas nas emendas, resultando na apropriação de recursos em títulos, às vezes,
excessivamente genéricos, que os deixem ao talante do Poder Executivo.

SEGREGAÇÃO DOS ORÇAMENTOS

Em relação à segregação dos orçamentos, o entendimento das Consultorias é no
sentido de que, tal como proposto, não serão resolvidas as dificuldades de pronta
identificação do resultado da seguridade social. A apuração desse resultado depende,
sim, de identificação precisa das receitas vinculadas à seguridade social e das  despesas
que poderiam ser satisfeitas com tais recursos.
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Por hora, considera-se importante incorporar dispositivo no PLDO/2005 que
conduza à reclassificação das fontes de recursos, de sorte que as parcelas de receita
vinculadas à seguridade social sejam marcadas com códigos distintos, para diferenciá-las
das parcelas que possam atender ao orçamento fiscal.

Ademais, a segregação, em peças distintas, acarretará a fragmentação dos
orçamentos das diferentes unidades orçamentárias e, como conseqüência, a perda da
visão do conjunto.

DESPESAS COM PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS

Em relação à LDO vigente, as alterações introduzidas no projeto são escassas e
têm caráter meramente formal, como as relacionadas com os arts. 77 e 78. Alguns ajustes
são necessários para adequar os dispositivos à boa técnica legislativa.

Destaque-se a necessidade de ser criado o Conselho de Política de Administração
e Remuneração de Pessoal, previsto no art. 39 da Constituição, tendo em vista que a falta
de coordenação interpoderes tem como reflexo o aumento desse tipo de gasto no total
das despesas obrigatórias.

TRANSFERÊNCIAS VOLUNTÁRIAS E DESCENTRALIZAÇÕES

O PLDO/2005, tal como a LDO/2004, mantém a definição de transferência
voluntária, esclarecendo que estão fora de sua abrangência “as descentralizações de
recursos a Estados, Distrito Federal e Municípios que se destinem à realização de ações
cuja competência seja exclusiva da União ou que tenham sido delegadas aos referidos
entes da Federação com ônus para a União” (art. 39, parágrafo único).

Segundo o art. 49, a descentralização de créditos orçamentários também abrange
transferências ao setor privado. Contudo, entende-se que transferências destinadas a
esse setor devem ser classificadas em um dos tipos previstos nos arts. 26 a 38:
subvenção social, contribuição corrente, auxílio ou contribuição de capital, impondo que
se submetam às condições previstas em referida subseção.

TRANSFERÊNCIAS A ENTES PRIVADOS

O PLDO/2005 impõe que transferências de recursos a entes privados sejam
efetuadas na modalidade de aplicação “50” (Transferências a Instituições Privadas sem
Fins Lucrativos). Há, entretanto, necessidade de se introduzir no texto exceção, de modo
que transferências a entidades de assistência social admita as modalidades “30”
(transferências a Estados) e “40” (transferência a Municípios) em razão das disposições
da LOAS.

O projeto flexibiliza exigência relativa a prazo de funcionamento para entidades
que atuem na área de educação e assistência social receberem recursos públicos. Para
essas áreas, passa-se a exigir declaração de funcionamento regular no último exercício.
Para as outras áreas, a exigência continua sendo relativa aos últimos três exercícios.

O projeto prevê, ainda, que a remuneração de agências financeiras oficiais, que
atuem como intermediárias, possa ocorrer à conta da dotação utilizada para as
transferências de recursos a entes públicos e privados. Entretanto, o entendimento é no
sentido de que tal dispositivo não deva prosperar, tendo em vista não ser a LDO o
instrumento adequado para tal disciplinamento e o posicionamento do Congresso, acerca
desse tema, quando da apreciação do PLDO/2004.
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DEMONSTRATIVO COM INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES

Comparando-se o Anexo das Informações Complementares, constante do
PLDO/2005, com o Anexo da LDO/2004, verifica-se diminuição significativa nas
informações a serem encaminhadas pelo Executivo.

Sugere-se, entretanto, que as informações complementares requeridas pelos
incisos IV, VII d, VII f, VII h, XI, XVI, XX, XXII, XXV, XXVIII, XXXI e XXXII, do Anexo II da
LDO/2004, também sejam solicitadas pela LDO/2005.

DÍVIDA PÚBLICA FEDERAL

 No PLDO/2005, foi mantido o mesmo texto da LDO/2004, excluindo-se apenas a
autorização para financiamentos no âmbito do Programa de Revitalização de
Cooperativas de Produção Agropecuária - Recoop, em função do término do prazo para
contratações.

POLÍTICA DE APLICAÇÃO DAS AGÊNCIAS FINANCEIRAS OFICIAIS DE FOMENTO –
AFOFs

A redação proposta no PLDO/2005 exclui do texto importantes demonstrativos tais
como: a) o total dos recursos aplicados a fundo perdido, por região, por agência de
fomento, por unidade da Federação e por setor de atividade, explicitando-se os critérios
utilizados e a origem dos recursos; b) relatórios individualizados das aplicações por
agência de fomento. A proposta sugere relatórios consolidados das aplicações,
prejudicando, dessa forma, a transparência individual das aplicações por agência.

Além disso, exclui do texto a requisição de demonstração, em audiência pública, da
aderência das aplicações dos recursos das AFOFs à política estipulada na LDO.

OBRAS COM INDÍCIOS DE IRREGULARIDADES GRAVES

Entende-se que o SIASG – Sistema de Administração de Serviços Gerais – é o
instrumento mais adequado para o acompanhamento das execuções contratuais e, caso
necessário, para concretizar a suspensão determinada. Esse sistema visa a acompanhar
todos procedimentos licitatórios, desde o edital até a entrega do objeto, mesmo nos casos
de inexigibilidade e dispensa de licitação, bem como de contratações externas, e até a
realização do cronograma de execução.

Todavia, nem todos os órgãos e entidades têm registrado dados relativos  a
contratos e convênios em execução, o que compromete a integridade das informações do
sistema e sua confiabilidade.

DIRETRIZES SOBRE A EXECUÇÃO ORÇAMENTÁRIA

O art. 57 do PLDO/2005 altera parcialmente a sistemática estabelecida na
LDO/2004 para modificação das fontes de financiamento, das fontes de recursos, das
modalidades de aplicação e dos indicadores de uso e de resultado primário aprovados na
lei orçamentária.

A alteração proposta é aceitável, na medida em que visa agilizar os procedimentos
de alteração e, assim, conferir flexibilidade para a execução orçamentária.

O art. 63 autoriza o Poder Executivo, mediante decreto, transpor, remanejar,
transferir ou utilizar, total ou parcialmente, as dotações orçamentárias aprovadas na lei
orçamentária de 2005, nos casos que especifica. A aprovação desse dispositivo permitirá
àquele Poder promover profundas alterações do orçamento sem a participação do
Congresso Nacional.
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ANEXO DE DESPESAS OBRIGATÓRIAS

A inclusão no anexo desse tipo de despesa obedece aos padrões observados em
anos anteriores. Entretanto, para melhor controle das despesas que não serão objeto de
limitação de empenho, sugere-se que seja apresentado no PLOA/2005 quadro com a
correspondência entre as despesas constantes do Anexo V e os programas (e respectivas
ações), apresentados por unidades orçamentárias responsáveis, com as dotações.
Entende-se, também, que a forma de apresentação do anexo não é a ideal. Seria
oportuno que as despesas fossem agrupadas pelas áreas a que pertencem (saúde,
assistência, previdência etc.).

REGIME GERAL DA PREVIDÊNCIA SOCIAL – RGPS

As projeções do MPAS para os próximos vinte anos indicam um déficit da
previdência da ordem de 1% a 2% do PIB. Tais projeções baseiam-se na adoção de
hipóteses acerca da evolução demográfica, da estrutura do mercado de trabalho e de
probabilidades de entrada em benefícios, de suposições sobre as taxas de crescimento
da inflação, da produtividade, do PIB e do comportamento dos indivíduos em relação à
decisão de se aposentar. Na elaboração das projeções de receitas, tomou-se a evolução
das receitas previdenciárias como diretamente correlacionável com a evolução da massa
salarial. O estudo utiliza taxa de crescimento da massa salarial equivalente à taxa de
crescimento do PIB, estimada em 3,50% a partir de 2008.

AMPAROS ASSISTENCIAIS DA LEI ORGÂNICA DA ASSISTÊNCIA SOCIAL - LOAS

A projeção relativa aos amparos assistenciais passou a incluir as alterações
aprovadas pelo estatuto do idoso. Entretanto, nela não foram incluídas despesas com
Renda Mensal Vitalícia por Invalidez e por Idade, que deixaram de fazer parte do Fundo
do Regime Geral de Previdência Social - FRGPS e passaram a integrar o Fundo Nacional
de Assistência Social - FNAS.

REGIME PRÓPRIO DOS SERVIDORES PÚBLICOS CIVIS

O comportamento do déficit aponta um crescimento ameno nos primeiros anos, até
2011, devido à postergação de aposentadorias neste período, em razão da Emenda
Constitucional nº 41/03. A partir de 2012, o déficit aumenta rapidamente em função do
grande número de aposentadorias, devido ao cumprimento das exigências da referida
emenda, até atingir o ponto máximo em 2030. A partir de 2031, o déficit começa a
declinar, uma vez que o impacto das novas aposentadorias será menor que a redução
dos benefícios, fruto das mortes dos inativos. São frágeis as projeções realizadas para
este regime, uma vez que não consideram a reposição de servidores nem as novas
regras a que estarão submetidos.

MARGEM DE EXPANSÃO DAS DESPESAS OBRIGATÓRIAS DE CARÁTER
CONTINUADO

O anexo que cuida da margem de expansão das despesas obrigatórias de caráter
continuado prevê despesas adicionais de R$ 4,3 bilhões para o exercício de 2005. Quanto
à fonte de financiamento, estimou-se um crescimento bruto da arrecadação de R$ 13,8
bilhões, decorrente do aumento do PIB e de alteração na legislação tributária. Deduzidas
as transferências constitucionais, chegou-se a uma arrecadação líquida de R$ 11,8
bilhões.

Brasília, 07 de maio de 2004.
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�# �����
 ���

�� ����������� �! "�#���������$ �%&%���'��(��$ ��(�� � &���!#�' � '�� �)*�%�" ���'�%���#���
% �()+ �'���# ,����%�����' �$ � ��#&�$&�����#�%%(� %� ��� �&�&-�)+ �' ����#�! �' %�#�$(#% %��.,�&$ %/
0 #��#�%$#&)+ �$ �%�&�($& ��������!����� '���)+ �! "�#���������'�"���%��#��%%����'���������������� �
1 #���&-�' � ��� ���� %� �� �# !#���%� ��$& ��&%�� #�!& ��&%� �� %�� #&�&%�� 2(�� "&%��� �� �# � "�#�  
'�%��" �"&���� ��$ �3�&$ ���% $&���' �0�4%��'��$�#5��#�'���#�&��������#�� �%�� #��.,�&$ 6/


� #'���$ �%�&�($& ����"&!�����&�%�&�(&(� �$&$� � #)�����5#& �����&�' ��$ ��#���'��' � ����� 
��(#&��(���700
8������&�'��'&#��#&-�%� #)�����5#&�%�7���8�������&� #)�����5#&����(���7��
8��2(��$ �%�&�(��
�����%�' ������������ �! "�#��������/

��%%�� $&$� ��  � ���� � ��(#&��(��� ��%%�� �� %�#�  � &�%�#(���� � � #���&" � ��&%� &�� #������ ' 
����������� � '�� �9'& � �#�- �� �+ � % ������ � #� �#�)�#� �%� '&#��#&-�%��  %�  ,���&" %� �� �%� ����%� '�
�'�&�&%�#�)+ �1�'�#�����#���%�'�%��%�%�'�� $��&����7��  (�#�%�'���%�'�$ ##����%��� ��#���%� #����&"�%�� %
�# !#���%�'��'(#�)+ �$ ��&�(�'�8���#��2(��# ��� %����%�����,9���������:&!;�$&��'��2(�� %����� %��� %
�# !#���%���$& ��&%��#�!& ��&%���%�� #&�&%��,���$ � � %�'���&%�&�%�#(���� %�$&��' %�'�"���!(�#'�#�$ �� 
���� ���#1�&���$ �% �<�$&�/


���&�'��'&#��#&-�%� #)�����5#&�%����%%��$ ���:� ��#��#�%����� ��� ����#�� ������������ �'���9'& 
�#�- ��$ �%(,%���$&�' �� �00
����  ������������ �'��$(#� ��#�- ���:�#�%% ������
/� �(��1&���&'�'���� %
��#� %�' ���:� �$ �%�&�($& �����$ �%&%���������!�#����(����������%��)*�%��!�#���������:�#�4'�%�' �00
��2(�
%�#+ ��#& #&�5#&�%���#���:�$()+ � � ��:�#$4$& �%(,%�2=������ &�$�(&�' � �%� '�%��%�%�'��$��&���>�  #&����#��
���, #�)+ �'���# � %���'����&� #)�����5#&����(��>�'&%� #�% ,#���%�����#�)*�%������!&%��)+ ��#&,(�5#&���,��
$ � ��%��,���$�#���� �4�&$��'�����&$�)+ �'�%��!;�$&�%�1&���$�&#�%� 1&$&�&%�'��1 ���� �7��/��#�/�6?@��A�� 8/


�9��'�%�1&���&'�'�%��$&���$&��'�%���%����%��%��,���$��� �� �������'�%�'�%��%�%�2(��$�,���
$�'��(���'�%� ��%�%�' � � �!#�%% � ��$& ����7�/�/�� �#�%/� @6�� &�$&% � 	B���� @��� &�$&% �C			8��� %� �#&,(��&%
�(��#& #�%�7�/�/���#�/�DD��A�6 8����� ��&�&%�9#& �0.,�&$ �'����&+ �7�/�/���#�/�6�E��A�F 8/����,9���(� #&-��
�:��&$&�������� �� $ �$�%%+ � '�� 2(��2(�#� "����!���  (� �(���� � '�� #��(��#�)+ �� �� $#&�)+ � '�� $�#! %�
���#�! %���1(�)*�%�  (�����#�)+ � '���%�#(�(#��'��$�##�&#�%�� ,���$ � � �� �'�&%%+ �  (� $ ��#���)+ � '�
��%% ������2(��2(�#��4�(� ����� %�G#!+ %������&'�'�%�'���'�&�&%�#�)+ �'&#���� (�&�'&#�����&�$�(%&"��1(�'�)*�%
&�%�&�(4'�%�������&'�%���� �� '�#��.,�&$ �7�/�/���#�/�6?D��A�6 ��&�$&% �		8/

��,��'�%��$�#�2(����&�� #�<�$&��'�%����%��+ �%���:�(#����%�1(�)*�%��$&�����(��#�'�%��H���
"&%���2(������&�'����%� �%�,&�&'�'���&%$���7���8�����&�� ���������#�� �6I6��'��J�'����& �'���III�����
��)+ �		�' ����4�(� �		��$ �1�#���H�%�����#&,(&)+ �'��$ �%�&�(4#���&�%�#(���� �� #���&" �'��"�#&�'��!����'�
����%��'���#�� %�2(�&%��'&%� #�% ,#�� ��2(&�4,#& ����#��#�$�&��%���'�%��%�%�� %�$#&�9#& %���1 #��%�'���&�&��)+ 
'�������H �� ����: �'������%�1&%$�&%�� ����: �'��#&%$ %�1&%$�&%�������#!���'���:���%+ �'�%�'�%��%�%
 ,#&!��G#&�%�'��$�#5��#�$ ��&�(�' /

0 #�1&���#�$ #'��%��2(�������#5�&$����%� ���%�";����,�#!��' �(��$ ��(�� �'��#�!#�%�% ,#���
�:�$()+ � #)�����5#&����1&���$�&#���1&%$��&-�)+ �1&���$�&#���� (�#�%�2(����&%�����%&�(�)*�%��+ �����'&'�%
�����"��(%�����&�� �J/F�I��'��6E�IF�6D?J�����1�$��'��%(��#"��&;�$&��'�%�#�!#�%�&�%�&�(4'�%������� �%�&�(&)+ 
'��6DKK�������' ����"&%������+ ���# "�)+ ����� �� �!#�%% ���$& �����'����!&%��)+ �$ ���������#��#�"&%��
� �A�D �' ��#�/�6?@�'����#�����!��/

%���� ����9$�&$�������, #�'����� ,%�#"<�$&��� �'&%� %� �� ��#�/�J@��A�� ��'����% �()+ �� �6��'�
�II6���F���# $(#������&%�#�$�'��(��' %�����%��#���' %�� �0# ��� �'����&�'���&#��#&-�%��#)�����5#&�%���#�
 ��:�#$4$& �1&���$�&# �'���II@�70��IF��IIJ�����8��� �2(��'&-�#�%��&� �� %��%��$� %�$ �%&'�#�' %�#���"����%�

������������������������������ ������������
6�� �%�&�(&)+ ���'�#�����#�/�6EJ������$#�� ���&��II��'���@�'��1�"�#�&# �'��6D?E���#�/�E /
��%���� ����+ �#�1��������$�%%�#&����������� %&)+ �'��� �&%%+ ��&%���'��0��� %���#)����� %�0.,�&$ %����&%$��&-�)+ ������'��2(��2(�#
'��%�(%����,# %/
F� L
#�/� J@/� 
� � �&%%+ �� ��#��  � �:�#$4$& � '�%� ��#&,(&)*�%� �#�"&%��%� ��%��� ��% �()+ � $ ���#5� $ �� �%%�%% #����� � &�%�&�($& ���� �
��#����������%�#��#�%��' ���� %�G#!+ %��%��$&��&-�' %�'���<��#��' %����(��' %���' �����' ���'�#��/�M///N�A��O���#+ ����, #�'�%
� ��%��9$�&$�%�$ � �%(,%4'& �P���5�&%��'�%��# � %&)*�%�#����&"�%�� ��# ��� �'����&�' ����� ���(#&��(����'����&�'��'&#��#&-�%� #)�����5#&�%
��'����&� #)�����5#&����(��/Q
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P%�����#�)*�%�H�"&'�%��P%��"���(�&%�$ ##�)*�%�'��#(� ���$/�
���5�&%������� #� ,���&" �%(,%&'&�#�����#�$&�)+ 
'�����9#&����� �� �!#�%% ���$& ���J/

��# ���$�����	�������%�����
���
������

��$��5#& ��$ �3�&$ �1&%$�����#�� ���#4 ' ��II@����IIE���1��&-���'���#�� (�# %�� %�%�!(&���%�� �� %R

�8 $ ��&�(&'�'��'��� �4�&$��'��!�%�+ ��2(&�&,#�'��' %�#�$(#% %��.,�&$ %��'��1 #������ #��#�"&5"��� 
$#�%$&���� �%(%�����' �'���$ � �&�>

,8 $#&�)+ �'�%�$ �'&)*�%���$�%%5#&�%���#����2(�'��'�%���:�%�'���(# %�������H #&��' ���#1&��'�
'4"&'������#�'()+ �!#�'(���' ���'&"&'����� ��.,�&$ ��42(&' ����#���)+ �� �0# '(� � 	���#� 
S#(� ���0	S>

$8 1�� #�%�#���"����%� ��� $ �'()+ � '�%�� �4�&$�%�� ���5#&��� $#�'&�4$&���� $��,&���� ,��� $ � �  %
��#<���# %����# ��)*�%���#��%�(%��#&�$&��&%��!#�!�' %���"�#&5"�&%����9��'�%�����%�'��&�1��)+ 
��#�� ��:�#$4$& �%(,%�2=����>

'8 $ �%&'�#�)*�%�% ,#��  %�% ,#�%%��� %��$ �3�&$ %���%%�' %���  %��%1 #) %�#���&-�' %���� �IIF
��#�� �%���$�#� �� �#�%%+ � &�1��$& �5#&��� �� 2(�'�� ' %� #��'&���� %� #��&%� �� �� ���H #&�� '�%
�:��$���&"�%>��

�8 �(���� �'���&2(&'�-�&���#��$& �����1#(� �'��,�&:����:��'���(# %�� #������#&$����2(��1�" #�$�(��
�:���%+ �'�%��:� #��)*�%�����#�$(��#�)+ �' %���#� %�'���# $��,#�%&��&# %�� �����H #&��'�%
$ �'&)*�%�'��$����)+ �'��#�$(#% %��:��#� %��$ �� ��(���� �'�%�#�%�#"�%�$��,&�&%�����#����&"�
�%��,&�&'�'��'����:��'��$<�,& /

�+ �  ,%��������2(�'��'��I��T�' �0	S��"�#&1&$�'��� ��� �'�� �IIF��  � $��5#& ���$# �$ �3�&$ 
$ ����� � � '�$ ##�#�'�� �IIJ�� $ �� �� ���(���)+ � ' � #&�� � '�� $#�%$&���� � &�&$&�' � � � .��&� � �#&��%�#�
'�2(���� �� �� 2(�� %�#5� "&�,&�&-�' � ��� � �(���� � '�� $ �$�%%+ � '�� $#9'&� �� '�%�����H � $#�%$����� '�%
�:� #��)*�%���#�$(��#�)+ �' %�#��'&���� %�#��&%/� �(' � &%% �� ���' � $ � � ��� � '��1(�' � (���� �4�&$�
� ���5#&��,�%��'���������%�'��&�1��)+ ��$<�,& �1�(�(�������� �4�&$��1&%$����(%��#���$ �������(���)+ �'�
%(��#5"&���#&�5#& �'��J��@T�' �0	S/


%��# ��)*�%���#���:�#$4$& %�1(�(# %�%+ ��#���'�%�$ � ��# � �!����� ����H #�' �'����#1 #���$�
'���IIJ���:�#$4$& ���#�� �2(���%���#�";�� '�#�' �$#�%$&���� ��$ �3�&$ ����%��,&�&'�'��'���#�) %/

0�#���IIJ���#�";���%��(��$#�%$&���� �' �0	S�'��F�@T���&�1��)+ ��$(�(��'��' �	0�
�'��@�ET/
%%�� �#�"&%+ � '�%$ �%&'�#��  %� � %%4"�&%� �1�&� %� '��  $ ##;�$&�� '�� $H 2(�%� �'"�#% %�� $ � � �� �# "5"��
���"�)+ � '�� ��:�� '�� �(# %� � #������#&$���� �� �� $ �%�2=����� #�'()+ � '�� �&2(&'�-� &���#��$& ���>�  
#�%%(#!&���� � '�� �# ,����%� 1&%$�&%�� '�"&' � � � #�$ �H�$&���� � '�� ��%%&" � �#�"&'��$&5#& � ' � 	�%�&�(� 
��$& ����' ���!(# �� $&�����	���>��%��#�%%*�%�� #�#���(%��%�%���#&�&%��$&���'��&�1��)+ ������ �' �%��5#& �
�4�&� � 2(��� � ' %� %�#"&' #�%� �.,�&$ %�� ��9�� ' %� ���� %� ����� #���! $&�)+ � ' %� $ ��#�� %� '�
#�1&���$&����� %�'�%�'4"&'�%��%��'(�&%����(�&$&��&%/

U�&�� #������ ,%�#"�#�2(����$ ##�����#�"&%+ �' %��!#�!�' %���$# �$ �3�&$ %�9�$ �'&)+ ��%%��$&��
��#�� ��  ,���)+ � '�� �2(&�4,#& � ��%� $ ���%� �.,�&$�%/� �� ��#�&$(��#�� �� �' )+ � '�� H&�G��%�%� #���&%��%� '�
$#�%$&���� �#����' �0	S��'����:��'��&�1��)+ ��%��#�'����'��"�#&�)+ �'����:��'��$<�,& �9�'���#�&��������#�
 ���$��$��'�%%���2(&�4,#& ��� &%�� '���1���#����� ��%�#�$�&��%�$ � ��%�'�%��%�%�! "�#�������&%/

� � � ��#G�#& �! "�#� ��5��'�&�&(�������: �'��0��������#& #@����&!(��������9��$�&� �� #������
!����'������&%��%������:��'��"�#&�)+ �'��#�$�&����#&,(�5#&���$ ����H��������%����# � #)+ ������:��'�

������������������������������ ������������
J�0�#����& #�%��%$��#�$&���� %��$�#$��' %�����%��, #'�' %���%���� ����9$�&$��� ��(������%�+ �P�'&%� %&)+ �' %�&���#�%%�' %�'&"�#% %
�%�(' %��#��&�&��#�%�����, #�' %������� �%(�� #&��'���#)����� %�� �&%$��&-�)+ ���� ��# ���' �����' ���'�#����������� �%(�� #&��'�
�#)����� %� �� �&%$��&-�)+ � �&���$�&#�� '�� �<��#�� ' %� ���(��' %�� ��� �5!&��
H���R��VVV/%���' /! "/,#� #$����� �����IIJ�� ��%��$��&%��/�%����VVV/$���#�/! "/,#� #$�������#&�$&���

@�No Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2003, consta que um crescimento do PIB de 0,5% inferior (superior) ao projetado
implica em redução (aumento) de 0,5% na receita primária bruta.
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$#�%$&���� �' �0	S�� �&���?/�� ���#!+ ��$ �3�&$ ��%&!�&1&$��'&-�#�2(���:&%���(������%�&$&'�'��(�&�5#&��� 
#���$& ������ ����#���%%�%�"�#&5"�&%/

�����%�&���&"��'���##�$�'�)+ ��#&,(�5#&��,�%��'������#�"&%*�%�&##��&%�'��"�#&�)+ �' �0	S��%���
� #2(��1�� %�� " %�%(#!&#�����G%�  � ��"& � '���# !#���)+ �  #)�����5#&��� %����� #2(��1 #����' ��'�%
H&�G��%�%��:�!�#�'������� �&�&%��%�'��'�%�����H �'����&"&'�'���$ �3�&$���� '����"�#�P�1#(%�#�)+ �'�
#�$�&��%��$ �1&!(#��' � �2(��%��$ �H�$��$ � �#&%$ � #)�����5#& E/����,9��$ ��#&,(&���#���� $ ##;�$&��'�
#&%$ %� #)�����5#& %���&��'�2(�'��$ �%&'�#�)+ �'��%&�(�)*�%��'"�#%�%��,���$ � �'��1�� %�'�%1�" #5"�&%
2(��� '�#+ �&���$��#���!��&"��������%�$ ���%��.,�&$�%�����:���� �' %�1�� #�%����$& ��' %���%% %��$&��/
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����" �()+ �' %��#�) %��P�#�$(��#�)+ �' %�#��'&���� %�#��&%���P����"�)+ �' ��4"���'��&�"�%�&���� %/

��0# ��� �����&���4$&������%�&���&"��'��2(������:���9'&��#����'���(# �% ,#����'4"&'���42(&'��' 
! "�#� � '�$�&��� '�� ?�KT�� ��� �II@�� ��#�� @T�� ��� �IIE�� �� �� ��:�� � �&���� '�� 66�KT� ��#�� D��T�

������������������������������ ������������
6 Excetuadas, evidentemente, as variações decorrentes de alterações na legislação tributária e de decisões judiciais.
7 Este é um dos componentes do Anexo de Riscos Fiscais. O outro é o risco de dívidas, ou seja, possibilidade de aumento

da dívida devido à variação imprevista nas taxas de juros e de câmbio dos títulos vincendos e o aumento de passivos contingentes da
União, decorrentes de fatores imprevisíveis como os resultados de decisões judiciais. Os riscos fiscais de dívidas são importantes
porque afetam negativamente a relação Dívida/PIB, principal indicador de solvência das contas públicas.

8 O IPCA, contido na proposta, situa-se um pouco acima da meta de inflação perseguida pelo Banco Central, de 5,5% para
2004.
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9 Bacen, op. cit.
10 IPEA, op.cit.
11 O IPCA, em nov/03, foi de 0,34%; em dez/03 subiu para 0,52%; em jan/04 alcançou 0,76%; em fev/04, caiu para 0,61% e,

em mar/04, para 0,47%. O IGPdi, por sua vez, apresentou taxas de 0,48%; 0,60%; 0,80%; 1,08% e 0,93%, respectivamente. O IPC-
FIPE também aponta sua trajetória para a mesma direção.
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��%%����%� �&����'��  #'���'�� ��X� ��6�,&�H*�%���%%���.��# �9���&%�$ �1 #�5"���' �2(��  %�'���� %
����#& #�%��2(��$H�!�#�������$��)�#� @T�' �0	S��'����'��' ���%%&������"�'����$�%%&'�'���'&$& ����'�
��'&"&'����� ��:��#� /

%%�%�'�' %��� �������#����#�'()+ �'��"(���#�,&�&'�'���:��#���'���$ � �&��,#�%&��&#�����'&'�
����� #���)+ � '4"&'���:� #��)*�%�� 2(�� ��, #�� ���"�'��� %&�(��%�� H ��� � � #�' #� '�� ��@�� � � $ ��#5#& � ' 
��%%�' �#�$��������2(���%%���.��# ��#��%(��#& #���F�@�"�-�%/

�&�����'&%% ��(���"�-�!�#���&'����# ��!���'��'4"&'�����$ �%&'�#��' �  ��� #���'��&�"�%�&���� %
�%�#��!�&# %�'&#�� %�'�� #'���'����X�6F�,&�H*�%������IIJ����'����X�6@�,&�H*�%������II@�� �0�4%�� '�#5
$ ��&�(�#��(������' � ��%� 2(��'��#�%�#"�%��&�$�(%&"��$ � ���& �'���"&��#�&�'�%���'�%�"�#&�)*�%�'����:�
'��$<�,& ���%�(��1�&� ���1�%� �% ,#�����$ � �&��' �9%�&$�/


��" �()+ �' ���#$�' �'���#�,��H �����%&' ���� ���'&%% ������'�%%��$��5#& ��2(��' �$ �1# ���'�
$ �� (�# %�&�'&$�' #�%/����(���� �'����:��'��'�%���#�! � $ ##&' �����IIF��$ ����$ �%�2=�����2(�'�
' %�#��'&���� %�'�%���%% �%�  $(��'�%����#%&%�������IIJ/� ������&# ���%%����:����&�!&(� 66�ET��$ ��#�
66��T�� �������&# �'�� �IIF/� Y5�  � #��'&���� � �9'& � '�%���%% �%�  $(��'�%�� 2(��"&�H�������#%&%�����
'�$�4�& ����#�$�#�%&���&-�#���#����#�"�#%+ �'�����';�$&��'�$�&�������$ �1 #���'�' %���(#�' %����0�%2(&%�
���%���'����#�! �' �	SW/�����#) �'���IIJ����, #������:��'��'�%���#�! ����H���(�����' �'��6�T
��#��6��KT�� ,%�#" (�%����2(�� ��(���� �'��6�JT�� �#��'&���� ��9'& �'�%���%% �%� $(��'�%/

��%(����'&�����' %�'�' %���#�%����' %�������(%;�$&��' %�$H 2(�%��'"�#% %����$& ��' %�� 
&�4$& �'�%���$��4�(� ��� '��%��$ �$�(&#�% ,#����1�$�&,&�&'�'��'�%�����%�$ ��&'�%�� �0������ ��'���������
��#� %�'���# '()+ ���'���#�) %/

� �� #������#��1&���&-�#��(��� ,%�#"�)+ �'��$�#5��#�!�#��/�
����%�!���2(���$ ����H�� �0���
�+ ��%��,���$�����&!�)+ ����#�� %�� ($ %���#<���# %�&�1 #��' %����%�����%��# �#&�������'&��%/���$�&��%��
'�%��%�%��$ � �%��"�#5���&%��'&�������+ ��%�+ �'�%' ,#�'�%����1������L���G#&������� ' � !&��'��$5�$(� 

������������������������������ ������������
12 Boletim da Macrométrica “Destaques de fevereiro”.
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'�%��%�%�'��$��&������#��  � �:�#$4$& �1&���$�&# �%(,%�2=������  #&����#5������, #�)+ �'����&�  #)�����5#&����(���� '&%� #5�% ,#���%
����#�)*�%������!&%��)+ ��#&,(�5#&�����%��,���$�#5���� �4�&$��'�����&$�)+ �'�%��!;�$&�%�1&���$�&#�%� 1&$&�&%�'��1 ���� /
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$#&�9#& %� ,���&" %�'��2(���&1&$�)+ �1&���$�&#����#��� %%&,&�&��#��"��&�)*�%���&%�#���&%��%������ �'�%�����%
14%&$�%�2(��� �'�%�����%�1&���$�&#�%����9��'��#�%��,���$�#�����#&� #�#�  (�#�%�'&%� %&)*�%�2(��$ �1&#��
��& #��1��&"&'�'��� �
��: ������ '�%��%�1�%�%�' ��# $�%% � #)�����5#& /
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��: �%����R

�8 &�$�(4'�%� ,#&!�� #&�������� ��# ��� �'����&� #)�����5#&����2(��%��#�1�#�>

,8 �:�$(��'�%�$ ���#�1�#;�$&��% ,#���%� (�#�%�'�%��%�%�'&%$#&$& �5#&�%>��

$8 #�%%��"�'�%�'���&�&��)+ �'�������H ��#�"&%���� ��#�/� DO�'�� ������:$�� �%�����&�&��)+ �'�%
'���&%�' ��)*�%�'��'�%��%�%�'&%$#&$& �5#&�%��+ �1 #�%(1&$&�������#��$(��#&#��������1&:�'��'�
%(��#5"&���#&�5#& /


�9��'&%% ��'�"���%����#�$ � ��#& #&�5#&�%��)*�%�������%��1��&"�������#���&-5"�&%��$ ����4"�&%�$ �
 %� �4"�&%� H&%�G#&$ %� '�� �:�$()+ /� ��%%�� 1 #���� ��#�� %(�� ��#�$&�)+ ��  � 
��: � '�� ����%� �
0#& #&'�'�%���$��&�H�' ���� �0 '�#� :�$(�&" ��'�"��%�#�2(���&1&$�' ������#� %�'��"�� #�%�1&���$�&# %�
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��: /

�#&�9#& �#���&%�����#������5�&%��'����&%�����'�%�9� �'���$ �H�#��%�� '&1&$�)*�%��# � %��%�% ������%�
1 #�����&' � �"�� #�� ����' �
��: �$ �%������' �0�����II@/���%%��1 #�������:���� �'����#�$&�)+ �'����&
 #)�����5#&�� ��(����  � �$ �H&���� � '�%� ����'�%� � � 
��: � '�� ����%� �� 0#& #&'�'�%� '����'�#5� '�
$��$������� %� $ ����%��G#& %�� �%�&��' %�� %���%� %� "�� #�%�1&���$�&# %� "&�$(��' %�P%� ����%�2(��%�
�#����'����$#�%$�#� (�&�%�#&#/
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��: � '�� ����%� �&%$�&%� 9� �:&!&' � ��� � �#�/� J � '�� ���� �� ���� � #� 1&���&'�'�� '�� �%�#�#�  %
&�%�#(���� %�'��� �4�&$��1&%$���2(��� #���#+ ������, #�)+ �'����&� #)�����5#&����(��/���%%��%���&' ��%+ 
��#�%����' %� %�#�%(���' %���$��)�' %�����IIF�� %�"�� #�%�'�%�����%�1&:�'�%���#���II@��� %��# ����' %
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$ �%&%�;�$&��'�%�����%�$ ���%��#��&%%�%��� %� ,���&" %�'��� �4�&$���$ �3�&$����$& ���6@/


%�����%�'��%(��#5"&���#&�5#& ���#�� ��#&;�& ��II@��IIE�1 #�������&'�%��%�5"�&%����#���)+ �P%
$ �%�����%�'�������IIJ���� %�#�%(���' %���$��)�' %�����IIF���"&'��$&��' ���$ ��&�(�)+ �'��� �4�&$��'�
��(%���1&%$���&���������'��� %�.��&� %��� %/
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' �0	S�����IIE�7����IIF�� �#���&-�' �1 &�'�����IT�' �0	S8/���������IIJ�����# ��)+ ��#��'���6�6T�' 
0	S���#�� %��� %�'���IIJ����II?/���" �(���'��'�%��%�%�#�1�����%&����%���������%�&���&"��'��#�$�&��%�
'�'(-&'���������'��%(��#5"&����%�#���$��)�'�/

��%�'(�%���)�%����$ �� %&)+ �'�%�'�%��%�%��+ �1 &�#�"���'����+ ���#�&�&�' ����%��#���2(��&'�'�
'�%��# ��)*�%/� ��'�%' ,#����� �'��'�%��%�%��"&'��$&�#&���%��:��$���&"�%�  1&$&�&%�2(��� �� %��#&�$&��&%
�!#�!�' %/� ����:���� �&�(%�#��&" �9�  �$�% �' %�,���14$& %��#�"&'��$&5#& %��2(��";��$#�%$��' �����:�%
�:�#�%%&"�%�F/���������(���)+ �'�%%�����';�$&��1 &�$ �%&'�#�'�����#��2(��H�����%��,&�&-�)+ �'�%�'�%��%�%
� ��&%� $ � � �# � #)+ � ' � 0	S��  (�#�%� '�%��%�%� '�"�#+ � $�&#� ��� ��%��� �# � #)+ �  (� ��9� ��&%/� ��#
$ �H�$&���� �'�%%��$��5#& ��+ �%G�$ ��#&,(&#&����#�����#��%��#;�$&��'�%�$ ���%��.,�&$�%����%����,9����#�
&'���&1&$�#��%��#& #&'�'�%�! "�#�������&%����,#&#���'&%$(%%+ �% ,#���%�'�$&%*�%�&���#���� #�&%�2(��'�"��
%�#�� ��'�%�7 �$#�%$&���� �'�%�'�%��%�%�$ ��&���&" %�� '���%��#�%��' �����&' �"&����& #��#&,(��)+ �'�
!�#�)+ ���(����� (�� #���& �'��#�'()+ �' %�!�%� %����&�1#���%�#(�(#���� #��:���� 8/

��
��: �'������%��&%$�&%�&�'&$��2(���%�'�%��%�%��#&�5#&�%�� ���&-�#+ ��X�FKK�D�,&�H*�%�����II@/

������������������������������ ������������
�6�� ��#&,(&)+ ���#�� �0��� �'����!(#&'�'��' ���#"&' #�0.,�&$ ����0��/
�����0	S�(�&�&-�' �� �00
���#���II@�1 &�'���X�6/KEK�J�,&�H*�%��$ ��J�@T�'��$#�%$&���� �#���/
�F�B�#�� ����9$�&$��� ��(�����O�IJ��IIJ/
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� %�.��&� %��:�#$4$& %����!(�%�&���%��%��$41&$ %��;���#�%%& ��' � �$#�%$&���� �'�%%�%�'�%��%�%����&%
$ � R�  � #���(%��� '�� #��(��#�)+ � ' %� %�#"&' #�%� �.,�&$ %>� 1&���$&����� � ' � '91&$&�� ' � #�!&��� '�
�#�"&';�$&��' �%�#"&' #��.,�&$ >�1&���$&����� �' �'91&$&��'���#�"&';�$&��% $&���!�#���'�$ ##�����'��#���(%��%
' � %��5#& � �4�&� >�  � �(���� � ' %� %(,%4'& %>� ��  � ��!����� � '�� ��(��&-�)+ � '�%� �� %����' #&�%�� ��
'�$ ##;�$&��'��&�������)+ �' �0��� �����/

��%� � �%%&���  � 
��: � '�� ����%� 
�(�&%� �%%�"�#�� �� &����)+ � ' � ! "�#� � '�� ����&�#�  %
&�"�%�&���� %��.,�&$ %���$ ��#&,(&#���#��������&�)+ �' %�&�"�%�&���� %��#&"�' %/�	%% �%��'�#&��� #���& �' 
� " ���#$ �#�!(���G#& �' �%�� #���9�#&$ ��'��� "����&�'��1��;�$&�%���'�%���#$�#&�%��.,�&$ ��#&"�'�%/� � 
������ �� %�&�"�%�&���� %�! "�#�������&%��;���%,�##�' ����#&!&'�-�'�%�'�%��%�%� ,#&!��G#&�%���� ����"�' 
�%1 #) �1&%$��/

��� �$ #' � $ �� �%� &�1 #��)*�%� ��#�%����'�%� % ,#�� �� �"��&�)+ � ��(�#&��� ' � #�!&��� �#G�#& � '�
�#�"&';�$&��% $&���' %�%�#"&' #�%��.,�&$ %�$&"&%��  �'91&$&���# ����' ���#���II@�����#�) %�'��'�-��,# �'�
�IIF�� �(�����#5� ��� 2(�%�� �X� KII� �&�H*�%�J�� �� '�%��&� � '�� � %%4"��� %(��#��%�&���&"�� '�%� #�$�&��%
�#�"&'��$&5#&�%/���"�� #�'���X�?�?�,&�H*�%�'�%�#�$�&��%��#�"&'��$&5#&�%���#�"&%��%�� �0�����II@����$ ��#��%�
�$&���' �"�� #��#�"&%� ���#���IIJ��� �'�$#�� �'��#��# !#���)+ ��2(��9�'���X�@�?�,&�H*�%/�
%%&���9�� %%4"��
2(��  � "�� #� ' � '91&$&�� ��#�� �II@� %���� %(��#& #� � � �#�"&%� � � � 0���/� � � $�% � ' %� �&�&��#�%��  � '91&$&�
�#�"&'��$&5#& �'���II@���#����$���#��&$�������&!(���� �'���IIJ/

]5�(������';�$&��'���(���� �'�%�'�%��%�%�$ ��%(,%4'& %�� %�.��&� %��� %/� �� �IIF�� �%%�%
!�%� %�� ���&-�#���I�FIT�' �0	S���%���' ��%�&��' %����I�F�T�' �0	S������&�  #)�����5#&��'�� �IIJ���
I�F@T�' �0	S��� �'�$#�� �'��#��# !#���)+ /��,%�#"��%����&�'���2(������IIF�� %�%(,%4'& %�#�1�#����%�P
%�$(#&�&-�)+ �'��'4"&'���!#4$ ����+ ��%��"���%��' �$ ��(��' %�$ � �'�%��%���#&�5#&����������IIF����%G
��%%�#��� �� ��#� �%%�� �#������� � � � $3��(� � ' � #�%(���' � �#&�5#& � � � .��&� � �#&��%�#�� ' � �� /� %%�
�('��)�� ��� ' �G!&$��� � � $ ���:� � ' � $(��#&���� � '�%� ����%� 1&%$�&%�� '&�&�(&(�  � �%��) � ��#�
&�"�%�&���� %��� �&�$�(&#�� "�%�'�%��%�%��#&�5#&�%��+ ��#�"&%��%�&�&$&�������/� 
�9��'&%% �� "�#&1&$��%����
��#�&#�'���:�$()+ �' ��#&��&# ��#&��%�#��'���IIJ��2(���%�'�%��%�%�$ ��%(,%4'& %��(�����#���I�6?�� �� %
��#$���(�&%�' �0	S�����#���)+ �� ���%� ���#4 ' �' ��� ���%%�' �@/

�G#!# 
KG�
	�KL �
	�
���������������������M��������"����

��%(��#5"&���#&�5#& �9� ��#&�$&����&�%�#(���� �1&%$���'��$ ��# ���'��#�-+ �'4"&'��0	S/� ��!(�' �  
:�$(�&" ��$�% �%��$ �% �&'�� �$��5#& ��$ �3�&$ ��%��#�' �������(���)+ �' ��%1 #) �1&%$������J��@T�' 
0	S��� %��#G:&� %��#;%��� %��%�#&��%(1&$&�������#��#�'(-&#���#���)+ �'4"&'���.,�&$��0	S�' %���(�&%�@E�@T���#�
$�#$��'��@FT��� �1&����'���IIE/

��#�%(���' �'�%%���� #����$ � �&��'��#�$(#% %����#�������#���$ ����%�#� %����"�' %��(# %���! %
��� �%�� #��.,�&$ �$ �% �&'�' ��9�� %�#�' ������,����	B���%�!(&#/

�	��	��G

2002 2003 2004 (1) 2005 2006 2007
Superávit primário do Setor Público Não Financeiro 3,89 4,37 5,41 4,25 4,25 4,25
Dívida líquida sem o reconhecimento de  “esqueletos” 54,60 58,70 57,39 56,36 53,41 51,22
Reconhecimento de  “esqueletos” (2) 0,90 0,04 0,01 0,83 0,76 0,61
Dívida Líquida com o reconhecimento de  “esqueletos” 55,50 58,74 57,40 57,19 55,00 53,42
Fonte: PL nº 3, de 2004-CN; e Banco Central do Brasil. 

TRAJETÓRIA DO RESULTADO PRIMÁRIO E DA DÍVIDA LÍQUIDA DO SETOR PÚBLICO, 2002-2007
(Em % do PIB)

(2) Para de 2002 a 2004, estimado conforme fatores condicionantes da dívida líquida, segundo o Banco Central. 
Percentagens podem não correponder exatamente aos valores que representam.

(1) Acumulado até março. Meta de superávit primário é igual a 4,25% do PIB. 

������������������������������ ������������
�J� ��%� �# ��)*�%� ��(�#&�&%�� 1 &� $ �%&'�#�'�� � '�� �� ��!&%��)+ � ���&$�'�� � � �%%(�� �� ��� �%��$&���� �%� � "�%� � #��%� '�� ���'�
� �%�&�($&����� �J6��'��6D�'��'�-��,# �'���IIF����'����'&'��0# "&%G#&��� �6?E��'��6D�'��1�"�#�&# �'���IIJ/
�@���%(���' �' ���% (# ���$& ��������#) ��IIJ���B �/�6I���� �IF/
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� � ��%%&����' �����%����2(�'��'��#���)+ �'4"&'��0	S���9��IIE�%�#5��� ���' �%��$ � �#�1�#;�$&���
�:��$���&"��' ���#$�' ���#��'�-��,# �'���IIJ��'����&%�'��F�� �� %�'����#$����!���' �0	S/���% �%�
� ���$ � �#�1�#;�$&����.��&����#�"&%+ �' �S��$ �����#���7@E�@T�' �0	S8���#�� �1&����'���IIJ��'&�&�(&#5
��&%�'��J�� �� %�'����#$����!��/

� �$(#� ��#�- ����$ ���#�)+ �9�'�%�� ���' #�/�� �� #������ �'����:��'���(# %���(&� ���� %
1�" #5"���2(��  ��#�"&%� ����$#�%$&���� �&�%(1&$&�����' �0	S�� %�.��&� %��� %�1�-���$ ��2(����#���)+ 
'4"&'��0	S��� �1&����'���II@��%�����! #���%�&��'�����@E��T����2(��� ��������'���IIJ����#������%��
'������#��'��@F�ET/


"��&��%��2(����#���)+ �'4"&'��0	S���#�%�����%(,%���$&���2(�'��� %��#G:&� %��� %��1&$��' �� ($ 
�$&���'��@FT�' �0	S��� �1&����'���IIE����(���'&%�<�$&��#�- 5"���' ���� �H&� �9�&$ �'��?IT�' �0	S/�%%�
�#����G#&��9�#�%(���' ��#&�$&���������'�%�H&�G��%�%�'����& #�$#�%$&���� ��$ �3�&$ ��'��2(�'��'����:��#���
'���(# %���'�����(���)+ �'�����"�' �%(��#5"&���#&�5#& �' �%�� #��.,�&$ �$ �% �&'�' /

��� $ ���#�)+ � ���#�� �%� ����%� $ �%�����%� ��� �����IIJ�� ��#��  � ��#4 ' � �IIJ��II?�� �� �%� ' 
0�����II@�� "�#&1&$��%�� 2(�� �+ � 1 &� � %%4"��� �����#�  � �4"��� '�� ��'&"&'����� � �#�"&%� � &�&$&�������/� �
�(���� �'����:��'���(# %���#��$ ���#� �#&�� �'��$#�%$&���� �' %��#�) %��� ���%%�' �#�$������&�� %%&,&�&� (
��$ �$#��&-�)+ �'�%��# ��)*�%�'��2(�'��'��#���)+ �'4"&'��0	S�� %��4"�&%��%��#�' %/

�G#�# 	���	�&����	��:��	�������� �$��	

0 #� #'���$ �%�&�($& ���������#�)*�%������!&%��)+ ��#&,(�5#&��'�"�����$�%%�#&�������$ �%��#�� 
��:� �'�����/� 	%% �#�1�������%�('5"����#� $(��)+ �' ���!&%��' #�$ �%�&�(&����$ �� �!#�(�'���$(&'�'��'�
�# ��)+ �'��#�$�&��%��%��#�'�%�����$&���'���(' ��$ ������$�%%&'�'��'��$ ����&,&�&-�#��%�� '&1&$�)*�%�' 
 #'������� ��#&,(�5#& �$ ���%�����%�'���##�$�'�)+ �1&:�'�%���#�� � #)����� /

W# %% � � ' ��  � 0�����II@� ����9�� &���$��%� �%� '&%� %&)*�%� #����&"�%� � � ���4�(� � B		� �� ��%

���#�)*�%���� ��!&%��)+ � �#&,(�5#&���� 2(�� $ �%����'�%� ���%� #����&"�%� � %� �:�#$4$& %� '�� �IIF� �� �IIJ/
� ��(' ������5�&%��'����H�'��#�"������!(��%�� '&1&$�)*�%�2(����#�$���%�#�#�!&%�#�'�%R

	�&$&��������� $(��#�� ���$& ��#�  � �� #� '�� '&%� %&�&" � "���' � � � �#�/� KK� '�� �����IIJ�� 2(��
 ,"&�������� �+ � 1 &� &�$�(4' � � � 0�����II@��  � 2(��� �# &,&�� �� (�&�&-�)+ � '�� #�$�&��� $ �'&$& ��'�� � 
1&���$&����� � '�� '�%��%�%� $ �� ��!����� � '�� ��%% ��� �� ,���14$& %� �#�"&'��$&5#& %�� �:$�� � 2(��' 
"&�$(��'��� �����'&���� �'�%%�%�'�%��%�%/�
���'&'��9�%��(��#���'�"�#&��%�#�&�$ #� #�'��� ���:� �' �0���
 #����$��&�H�' /

�, #��  ��#�/� 6J�'�� �����%%&���+ �  � �:&������,���'���#��%��#;�$&��  #)�����5#&���� '�%��%
����#�)*�%�'�� ��!&%��)+ � �#&,(�5#&��� &�$�(%&"���%� 2(��#�%(�������� �(���� �  (� #�'()+ � '�� �##�$�'�)+ �
'�"�#&���� ,#&!�� #&��������$ ���#�����:� %&)+ �'��� �&" %�2(����$��&�H�����# � %���� �0#�%&'�����'�
���.,�&$������%�&���&"��'��"�#&�)+ �'��#�$�&������'&'����#�� ��:�#$4$& ����2(��$ ��)�#���"&! #�#�����#��(�
�:�#$4$& �$ ����� ��$ �����: ���� ' �G!&$ ��:��&$��&" �'���%�&���&"�/�
��# �G%&� �� ���:� �$ �%�&�($& ����9
��&%� �:���%&" � ��%��� �%��$� � ' � 2(�� �� ����� � &%� '&-� 2(�� �� ���� L////�'&%� #5� % ,#�� �%� ����#�)*�%� '�
��!&%��)+ ��#&,(�5#&���///Q�� (�%������ '�%��%�����#�)*�%��&�$�(%&"���%�#����&"�%�P�#��.�$&��1&%$��/


������'��1 #����$�#��'�������& (� ��%$ � �' ��#�/�6J�'�������� ��%��,���$�#�2(���%��:&!;�$&�%
��&� �:��&$&��'�%� ��#�� �� $ �$�%%+ �  (� ����&�)+ � '�� &�$���&" � �#&,(�5#& � ��%%�#&��� �� %�#� �:���%&"�%� � %
,���14$& %�'�����(#�-��1&���$�&#�/�� ��&%% ��1 &�� %%4"���%(�#&#�(�����$(���'����!&%��)+ �$ ���������#�2(�
H�"&��'�%$ �%&'�#�' � (�#�%�1 #��%�'��&�$���&" ��$ � � %�$#�'&�4$& %���1&���$�&# %��1 #��������(�&�&-�' %
��%��#;%��%1�#�%�'��! "�#� /

� �� $������ ��#������� �'�' ���� �0�����II@�� �#�!&���'��$ ����%�)+ ��' ��' ���������
��#���%�#��.�$&�%��#&,(�5#&�%��%�#&��'��, ���9$�&$����!&%���&"�� �'�%� $����� �' ���#5!#�1 �.�&$ �' ��#�/�K?�
2(���#����'��#�$�&��%�1&���$�&#�%��&�%�#� �� ����4�(� �L��%�
���#�)*�%������!&%��)+ ��#&,(�5#&�Q����#�� ��#�/
6ID�� ��%� L�&%� %&)*�%� W�#�&%Q��  �'�� �� ���9#&�� �5� 9� �#���'�� '�� 1 #��� ��&%� �,#��!����� �� 9� �:&!&'�� �
�%�&���&"�� '�� #��.�$&��  (� '�%��%�� $#&�'�� '�� 1 #��� ��&%� �����/� 
�# "�&���' �  � ��%�� �� � '�#�%��&�
�$#�%$����#�� �'&%� %&�&" �����$�%%&'�'��'��$ ����%�)+ �'�%�#�$�&��%�'�����(#�-�����#&� �&����H ����+ 
'&%$&��&��'�%�'��1 #����:�#�%%��������/
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�����IIJ/�
��('��)����$ ��#��%��� ��#�/�����$��(����A�FO�����#���)+ �� ��#�/��F��$��(����A�FO��'����&
�O�6I/EIE��IIF/� 
� #�'�)+ ��# � %����$#�%$�������&%�&�1 #��)*�%����#���)+ �'��'�' %�$�'�%�#�&%��� &%
��%%�� �� &�$�(&#�  %� '�' %� 2(�� $ ��*��� �� #���)+ � ' %� ,���1&$&5#& %�� � � $�% � '�� �#�$��G#& %� ��.#&� %�
&'���&1&$��' ��#�$&%�������$�'��(��' %�,���1&$&5#& %/

� '�"&���&%% ��+ �'&%���%�������, #�)+ �'��#���)+ �' %�,���1&$&5#& %�'��$#9'&� %�$(��%�%�����)�%
�('&$&�&%�1 #���'�$ ##����%�'��'�%��# �#&�)+ �'��&�G"���#�%&'��$&���' �$#�' #��'�%'��2(��.�&$ �P�9� $��'�
&�&%%+ ����� %%����%���%�&�1 #��)*�%��%�&"�#���'&%� �4"�&%�� %��(� %���:&!;�$&��' ��#�/�EK��A�FO��' �
���/
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0 #9���  ���:� �' ��# ��� ��+ �'�1&���2(�&%��%�&�1 #��)*�%�'�"�#&���$ �%��#����#���)+ �' %
,���1&$&5#& %�� $ � � ��� �����IIJ��  � 2(��� $ ��  � �#��%$ ##�#� ' � ���� �� � '�#&�� �$�##���#� ��#'�� ��
(�&1 #�&-�)+ �'��&�1 #��)+ ���'&1&$(���#���&'���&1&$�)+ �' %�,���1&$&5#& %�' ���!����� �&��'&�� �� #�%G
��#���(��.�&$ �&�G"���#�%&'��$&��/

G#�# �����G	�
��������:M���	

�,%�#"��%�� 2(�� 1 &� ����&' �  � ��:� � '�� �����IIJ� ��#�� �%� #�%�#"�%� '�� $ ��&�!;�$&��� 1&%$��� �
"&�$(��'����#�"&%��%�� ��#�/�66�' �0�����II@/�
%%&�����#�%�#"��'��$ ��&�!;�$&��1&%$����2(&"���#5��� ��# ��� 
'����&� #)�����5#&������� ��4�&� ���T�7' &%�� #�$��� 8�'��#�$�&���$ ##������42(&'�������6T�7(��� #�$��� 8
�����&��%��' ���� ���� %�����'��'��#�%�#"���� ��# ��� ��$ �%&'�#�'��$ � �'�%��%���#&�5#&����#���1�&� �'�
��(#�)+ �' �#�%(���' �1&%$��/

��,�����,#�#�2(��H5�'&%$ #'<�$&�%����#���)+ �P��:&!;�$&��'��%��$��%%&1&$�#��$ �1 #����#�"&%� �� 
���$& ��' ��#�/�66����#���'��#�%�#"��'��$ ��&�!;�$&��$ � �'�%��%��1&���$�&#�/�
#!(������%��2(���'(#����
���:�$()+ � #)�����5#&���(%(�����������#�%�#"��9�(�&�&-�'��$ � �1 ������#���,�#�(#��'��$#9'&� %��'&$& ��&%
2(��#�%(��������!�%� %��#&�5#& %/�
%%&�����#���%%�!(#�#������(���)+ �' �%(��#5"&�����#&���2(�� $ ##�#
#�'()*�%�'��&!(�����!�&�('����� (�#�%�'�%��%�%�'�%%�����(#�-�/�0 #�  (�# ���' ����'�%�&��)+ �'��� '�
#�%�#"����#��!�%� %��#&�5#& %�� '�#&���$�##���#�&��1&$&;�$&������� $�)+ �' %�#�$(#% %��H����"&%���2(��6T�'�
#�$�&��� $ ##����� �42(&'�� 1&$�#&�� "&�$(��' � �� �����%� �%%�� � '��&'�'�� '�� '�%��%��� � '��' � %�#�  (� �+ 
(�&�&-�'��� �� �! �' ��:�#$4$& /

� ������� ��'�'������$�%%&'�'��$#�%$�����'�����&$�)+ �'��#�$(#% %����&�"�%�&���� %���%�#"&) %
�.,�&$ %�� �(&� � �# "�"��������� (��� #�%�#"�� '�� $ ��&�!;�$&�� �%% $&�'�� P� '�%��%�� �#&�5#&�� %�#&�
&���!#��������(�&�&-�'��� �� �! �' ��:�#$4$& /� 	%% ���"�#&����2(�� (�#���# !#���)+ ��+ �'�&:�%%��'��%�#
�:�$(��'����#������'�#��� $#9'&� %� �'&$& ��&%� #����&" %� �� '�%��%�%� �#&�5#&�%�� ��9� 2(�� 1 %%�� � ��������
$ �%(�&'����#�%�#"��'��$ ��&�!;�$&�/�
�#�%�#"��'��$ ��&�!;�$&���:$�(%&"��������#&�5#&��� #�����&%�#���&%��
���# !#���)+ ���# "�'�������&�  #)�����5#&����&�'��2(���:&�����& #��%1 #) �1&%$���&�&$&�������>�%�#&���
�' )+ �'��$#&�9#& �$ �%�#"�' #���"&���' �1#(%�#�)*�%�����:�$()+ � #)�����5#&�/

����'��%���&�'��2(��9�&��'�2(�' � �(% �'��#(,#&$����#����$ �%�&�(&)+ �'��#�%�#"�%���#��'�%��%�%
2(��'�"���%�#��� #�%(�����(#�-�����# �#&�'�%���%��# !#���)*�%��%��$41&$�%�' %�G#!+ %��5�����# � %��
��$��&�H�'����� �:�$(�&" /�����1�� � $ ##�(�� �0��
��IIJ��2(���#�"&(�#�%�#"����#��!�%� %�$ ����%% ��
� �� �������'���X��@I��&�H*�%�$ � �L��%�#"��'��� ��&�!;�$&����0# "&���� �'����#! %����(�)*�%�"�! %
 (�$#&�' %�� �<�,&� �' %�0 '�#�%�Y('&$&5#& �����!&%���&" ��' ��&�&%�9#& �0.,�&$ �'����&+ ���' ��#&,(����'�
� ���%�'�� ��&+ �� &�$�(%&"��  %�'�%�&��' %�P%�B�#�%�'��Y(%�&)����0# $(#�' #&�%� ��!& ��&%Q/� �� '&%� %&�&" 
� '�#&��$ ���#��#�$�&� � 2(��"�'�%%������'�%"&#�(����� � ' � &�%�&�(� � '�� #�%�#"��'�� $ ��&�!;�$&��� $ � 
�%���(4' ���� ��#�/�@O�� 			��'�����R�L'�%�&��'��� �����'&���� �'����%%&" %�$ ��&�!����%��� (�# %�#&%$ %��
�"��� %�1&%$�&%�&��#�"&%� %Q/

G#�# 
�����	�����������	������	�:�������	��

�����&"���������!�%� �$ ����%% ���� ��#�/�6?D�'��� �%�&�(&)+ ���'�#���'���#�&���2(�R

L�8�  ��&�&�����(���'�%�'�%��%�%�$ ����%% �����&" ���&���&" �'�� ��&+ ��' %� %��' %�� ' � �&%�#&� 
��'�#�����' %��(�&$4�& %��+ �� '�#5��:$�'�#� ��%��,���$&' ������&�$ ���������#>��

,8� �� $ �$�%%+ � '�� 2(��2(�#� "����!���  (� �(���� � '�� #��(��#�)+ �� �� $#&�)+ � '�� $�#! %�  (
����#�)+ �'���%�#(�(#��'��$�##�&#�%��,���$ � ����'�&%%+ �'����%% ������2(��2(�#��4�(� ����� %�G#!+ %��
���&'�'�%�'���'�&�&%�#�)+ �'&#���� (�&�'&#�����&�$�(%&"��1(�'�)*�%�&�%�&�(4'�%�������&'�%���� �� '�#��.,�&$ �
%G�� '�#+ �%�#�1�&��%R

	� ��%��H ("�#��#9"&��' ��)+ �  #)�����5#&��%(1&$&�������#������'�#�P%��# ��)*�%�'��'�%��%��'�
��%% ������ %��$#9%$&� %�'����'�$ ##����%>

		� ��%��H ("�#��(� #&-�)+ ��%��$41&$�������&�'��'&#��#&-�%� #)�����5#&�%��#�%%��"�'�%��%����#�%�%
�.,�&$�%����%�% $&�'�'�%�'���$ � �&���&%��Q/
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�� ������ 2(�� �%� ���%� ";�� '�%�����H��' � ���  #&����)+ � '�� ���, #�)+ �  #)�����5#&��
#����&"�������P%�'�%��%�%�'�%%��!#(� �����%4���%���$ �%&%�����R

6/ �%��,���$�#���#<���# %���#���%��# ��)*�%�'�%%�%�'�%��%�%� ����#��  %�0 '�#�%� ��!&%���&" ��
Y('&$&5#& �����#�� ��&�&%�9#& �0.,�&$ /���#�!#�������9��%�� �!�%� �' ��:�#$4$& �����#& #���2(�
$#�%$�����1(�)+ �' %�$#9'&� %��'&$& ��&%>

�/ �%��,���$�#� $ �'&$& �����%� ��#�� �'�&%%+ � '�� %�#"&' #�%�� ,��� �%%&�� ��#�� �� �#�%��)+ � '�
%�#"&) ��:�#� #'&�5#& >��

F/ �%�&�(��#���� 2(��$�% %� � '�#+ � %�#� #���&-�' %� %�#"&) %� �:�#� #'&�5#& %�� ��� H&�G��%�� '�� �%
'�%��%�%��:�#�� ��#���D@T�' ��&�&���1&:�' �������/

�� #���)+ � P� ���� "&!������ �%� ����#�)*�%� &��# '(-&'�%� � � �# ��� � %+ � �%$�%%�%� �� �;�� $�#5��#
��#�������1 #���/��&����%���%�$ �%�����%�' ��#�/�EE��&�$&% �			��' ��# ��� �7�#�/�K6�'����&�"&!����8����%�' 
�#�/�EK��A�F ��&��1&��/

� ��#&��&# �$�% ����� ��(�)+ �� #��� �'&%� %&�&" �'��'&14$&��&�����$)+ ����� �2(��%��%(!�#����%�!(&���
#�'�)+ R� L			� �� ���&1�%��)+ � ' � �&�&%�9#& � ' � 0���������� �� �#)����� � �� W�%�+ �� � � $�% � ' � 0 '�#
:�$(�&" ����' %�G#!+ %��#G�#& %�' %�0 '�#�%���!&%���&" ���Y('&$&5#& ���' ��&�&%�9#& �0.,�&$ ��% ,#�� ��9#&� 
�� �&���$� � #)�����5#& ���1&���$�&# Q/

� �%�!(�' ��%(!�#��%����%(�#�%%+ �'���:�#�%%+ �L'�%'��2(��$ �'&$& ��'�%�� �"�� #���2(��%��#�1�#�
 �A�6 L��� #�'�%��$�%%5#&�/

0 #�1&���"�#&1&$��%��� ��#�� �' ������L!�%� %�$ ����%% ��Q���1�����'��$  #'���)+ �&���#� '�#�%�'�%
� �4�&$�%��.,�&$�%�" ���'�%���#��  �%�� #���'��  �&�&-�)+ �' %�#�$(#% %�H(��� %�H ����5�'&%� �4"�&%��$ �
#�1��: %�� �$#�%$������(���� �'����#�&$&��)+ �'����&%�!�%� %�� �� ����' %�'&%�;�'& %� ,#&!��G#& %/���-�%�
(#!�������$ �%�&�(&)+ �' �� �%��H �'��0 �4�&$��'��
'�&�&%�#�)+ ������(��#�)+ �'��0�%% ���'����&+ �$ � 
'���#�&��' �� �$��(��' ��#�/�FD�'��� �%�&�(&)+ R�\	*5#�!Q#�
���&+ ��  %�%��' %�� ��&%�#&� ���'�#����� %
�(�&$4�& %� &�%�&�(&#+ � $ �%��H � '�� � �4�&$�� '�� �'�&�&%�#�)+ � �� #��(��#�)+ � '�� ��%% ���� &���!#�' � � #
%�#"&' #�%�'�%&!��' %���� %�#�%��$�&" %�0 '�#�%/\

G#1# ��	�����M���	��G� ��$��	����
�������	��	�&��


�� �%�&�(&)+ ���'�#���"�'�����#��%1�#;�$&��" �(��5#&����#�� ���!����� �'����%% �����&" ���&���&" ��
'�����%& �&%��%�7�#�/� 6?E�� C�� '�� ��8/� ����$ #' � $ ���� ����� �%%���&� � '���#��%1�#;�$&��$ ##�%� �'��P
L���#�!��'��#�$(#% %�$ ##����%� (�'��$��&������ (�# ������'����'�#�)+ �����4�(� �'��$  ��#�)+ ���(:4�& � (
�%%&%�;�$&��1&���$�&#���2(���+ �'�$ ##��'��'���#�&��)+ � $ �%�&�($& ����� ��!���  (�'�%�&��' %�� � �&%����
a�&$ �'����.'�Q�7�#�/��@�'�����8/

�� 0�����II@�� ���� $ � � �� �����IIJ�� #��# '(-� �� '�1&�&)+ � '�� ����� ��%�� � � ��%� � ���� �
�%��,���$��2(���+ �%��&�$�(&�����,#��!;�$&��'���#��%1�#;�$&��" �(��5#&���L�%�'�%$���#��&-�)*�%�'��#�$(#% %��
%��' %�� �&%�#&� � ��'�#��� �� �(�&$4�& %� 2(�� %�� '�%�&���� P� #���&-�)+ � '�� �)*�%� $(��� $ ����;�$&�� %���
�:$�(%&"��'����&+ � (�2(�����H���%&' �'���!�'�%�� %�#�1�#&' %�����%�'����'�#�)+ �$ ��3�(%���#������&+ Q
7�#�/�FD����#5!#�1 �.�&$ 8/


� ��#�&#�'�4�� ��%%��%���� ��#��#;%�$���! #&�%�'�� �#��%1�#;�$&�� &���#! "�#��������R� &8�  ,#&!��G#&�%
7'�$ ##����%� '�� '���#�&��)+ � $ �%�&�($& ����� ��!���  (� '�%�&��'�%� � � ���8>� &&8� " �(��5#&�%� 7�� �4�(� � '�
$  ��#�)+ ���(:4�& � (��%%&%�;�$&��1&���$�&#�8>���&&&8�'�%$���#��&-�)*�%�7'�%�&��'�%�P�#���&-�)+ �'���)*�%�$(��
$ ����;�$&��%�����:$�(%&"��'����&+ � (�2(�����H���%&' �'���!�'�%�� %�#�1�#&' %�����%�'����'�#�)+ �$ �
3�(%���#������&+ 8/

�,%�#"��%�� 2(��� %�!(�' �  � �#�/� JD�� �� '�%$���#��&-�)+ � '�� $#9'&� %�  #)�����5#& %� �,#��!�
�#��%1�#;�$&�%�� �%�� #��.,�&$ ���� �%�� #��#&"�' /�����'��%��2(����&%��#��%1�#;�$&�%��2(��' �'�%�&��'�%�� 
%�� #� �#&"�' �� '�"��� %�#� $��%%&1&$�'�%� ��� (�� ' %� �&� %� �#�"&%� %� ��� %(,%�)+ � L��%� B�'�)*�%� �� '�%
�#��%1�#;�$&�%���#�� ���� #�0#&"�' Q�7�#�/��?����#�/�FK8R�%(,"��)+ �% $&����$ ��#&,(&)+ �$ ##�������(:4�& � (
$ ��#&,(&)+ �'��$��&�����&�� �' �2(��%��%(,������P%�$ �'&)*�%��#�"&%��%����#�1�#&'��%(,%�)+ /�0 #��%%�
#�-+ ���# �*��%����%(�#�%%+ �'���:�#�%%+ �L (��#&"�'�Q��$ ��&'��� �$��(��' ��#�/�JD/
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_(��� �� %�'���&%��%��$� %�2(����" �"����%��#��%1�#;�$&�%�" �(��5#&�%��  �0�����II@�����9�
�#��&$������� �%� ��%��%� #�!#�%� $ �%�����%� '�� �����IIJ/� ���� &� "�)+ �� � � � $����� P� #�'()+ � '�
$ ��#���#�&'���4�&�����#���(�&$4�& %��#& #&�5#& %�� �$ �,����P�� ,#�-���9����:$�(%+ �' %�$#&�9#& %� ,���&" %
����%� �:&%�����%� 7��9� ��%� � � #2(�� �2(���%� $#&�9#& %� �#��� ,�%��' %� ��� �# !#���%� 2(�� �+ � ��&%
$ ��*�����,�%��'��� �4�&$��'��$ �,����P�� ,#�-��' �W "�#� ���'�#���E8/�� ��(' ����1�����'��(��$#&�9#& 
 ,���&" �� ���' � ��� "&%��� 2(��  � 0�����II@� $&���� !���#&$�������� L�(�&$4�& %� &�$�(4' %� � %� , �%*�%� '�
� ,#�-��&'���&1&$�' %�$ � �5#��%��#& #&�5#&�%Q��'�&:����#!�����#��$�'���&�(��#�'��G#!+ �$ �$�'�����'�1&�&#
$#&�9#& %�'&1�#��$&�' %/
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(�&�&-�' %���#�����%$ �H��'�%�5#��%��#& #&-�'�%>

CC���"�� #�%�'�%����&$�)*�%�'�%��!;�$&�%�1&���$�&#�%� 1&$&�&%�'��1 ���� �� %���7' &%8�.��&� %��� %���
�:�$()+ ��# "5"�����#���IIF����%��%�&���&"�%���#���IIJ��$ �% �&'�'�%���'&%$#&�&��'�%��� #��!;�$&���#�!&+ �
(�&'�'�� '�� ��'�#�)+ �� %�� #� '�� ��&"&'�'��� � #��� ' � � ��' #� ' %� ���#9%�&� %� �� 1 ���� '�� #�$(#% %�
�"&'��$&��' ���&�'�������� ' � !&��'�����, #�)+ �' %�2(�'# %�% �&$&��' %��'��%�!(&����1 #��R

�8� %����#9%�&� %���1&���$&����� %�'�"�#+ �%�#���#�%����' %�'�� �%�#��' ��%���#�'��������  
1�(: �'�%����&$�)*�%�7���#9%�&� %���1&���$&����� %�$ �$�'&' %���� %��� #�&-�)*�%8��� %����#9%�&� %��
1&���$&����� %��1��&"�������$ �$�'&' %>

,8������ ' � !&��'�"���:��&$&��#������ ���#�� �1�(: �'�%����&$�)*�%��2(��� ���#�� %����#9%�&� %��
1&���$&����� %��1��&"�������$ �$�'&' %��  � 2(��  %�$ ��*��R�#�$(#% %��#G�#& %��#�$(#% %�' � ��% (# ��
#�$(#% %�'�� (�#�%�1 ���%>

$8���'�1&�&)+ �' �� #���' �� ��' #�' %����#9%�&� %���"�#5����$ ������$��%%&1&$�)+ ���(�������
�' ��'����� �S���>

CC		� �� #���)+ � '�%� ' ��)*�%�� '����H�'�%� � #� %(,�4�(� %� �� ������� � '�� '�%��%��� '�%�&��'�%� �
���&'�'�%��#&"�'�%����4�(� �'��%(,"��)*�%���(:4�& %� (�$ ��#&,(&)*�%�$ ##����%���'��$��&������+ �&�$�(4'�%�� 
&�$&% �CC			���%��$&1&$��' � %�� �&" %�'���+ �&'���&1&$�)+ ��#9"&��������$�%%&'�'��'���#��%1�#;�$&�>

CCB���'�� �%�#��&" ��� #�	'���&1&$�' #�'�����#�)+ �'���#9'&� ���	' $��'�%�'4"&'�%��!#(��'�%���
 ��#�)*�%��%��$&�&%�� �<�,&� �'���$�#! %��&���$�&# %�'����&+ ��'�����#�)*�%��1&$&�&%�'���#9'&� %���' 
��1&���$&����� � '�� �4"&'�� 0.,�&$�� � ,&�&5#&�� ��'�#���� ��� 1 #��� � $ ����4"��� $ �� �%� &�1 #��)*�%
$ �%�����%�' ��&�1&>

CCB	���'&%$#&�&��)+ ��� #�G#!+ ����&"&'�'����# ��� �� ��#�)+ ��%��$&�����#�%��$�&" %�%(,�4�(� %��' %
#�$(#% %�'�%�&��' %�� �L� �(�&'�'��� �&'5#&�\>

CCB			� �� �%�&���&"�%� '�%� #�$�&��%� '�� $ �$�%%*�%� �� ��#�&%%*�%�� � #� %�#"&) �  (� #!�' �� $ ��  %
"�� #�%�� ���������%�&%>

CCC	���%�&���&"��'�%�#�$�&��%��'�&�&%�#�'�%����� �	�%�&�(� ���$& ����' ���!(# �� $&�����;%����;%�
$ ��,�%������#�"&%+ � #)�����5#&�>

CCC		� �� ' ��)*�%�� '&%$#&�&��'�%� � #� �# !#���%� �� �)*�%� '�%�&��' %� P%� ��!&*�%� 	���!#�'�%� '�
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66���'��6D�'��%����,# �'���II6����66F��'��6D�'��%����,# �'���II6����� �0# !#����W#��'���# ���&#��' 
��#$ %(���� %���#� %�'����&�� �6I/J??��'���D�'����& �'���II�>

B�#&1&$��%��2(��� '�%��%�&�1 #��)*�%��:$�(4'�%��P��:$�)+ �'�2(���%�#�1�#����%�� ��:�&�� �\0# !#���
� �(�&'�'��� �&'5#&�\�7CCB	8��%+ �#���"����%���#������5�&%��'���# � %��� #)�����5#&�� (���#�� �$ ��# ��
�:�#$&' ���� �� �!#�%% ���$& ���/

� � ������ ��  %� '�' %� #����&" %� � � b�'&$�� '�� ��%��" �"&���� � ](��� � 7	�]8� 7&�$&% � C	C8� %+ 
1�$&������� ,�&' %������&���#������+ �H�"��' �����$�%%&'�'��'��%�#�����$��&�H�' %���� �:�$(�&" /

Y5� %�'�' %�#����&" %�� �&���$� �'�%�'4"&'�%�'��%��' %����(�&$4�& %��%%(�&'�%��������&+ �7C		8����
1 #���$ � ��;��%&' ���#�%����' %��'������&#��%(��#1&$&�����+ ��;��%�#"&' �$ � �1 ����'��&�1 #��)+ /

��%%������&#���%(!�#��%��2(���%�&�1 #��)*�%�$ ���������#�%�#�2(�#&'�%���� %�&�$&% %�	B��B		�'�
B		�1��B		�H�� C	�� CB	��CC��CC		�� CCB��CCB			�� CCC	���CCC		�� ' � 
��: � 		� '�� �����IIJ�� ���,9��%����
% �&$&��'�%�����������II@/
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������#�'&$& ���������#�%�#"��(��$��4�(� �P��, #'�!���'���%��$� %�#���$& ��' %�P�'4"&'���.,�&$�
1�'�#���� $ �� '�%��2(�� ��#�� �� #���)+ � '�� '�%��%�%�  #)�����5#&�%�� 2(�� � '�#+ � $ ���#� $ �� #�$(#% %
 #&(�' %�'����&%%+ �'���4�(� %/�0#����'��%���$ ��&%% ���%��,���$�#�(��# ���:�(%�&" �'��'�%��%�%�2(��� '��
%�#�1&���$&�'�%�$ ��#�$(#% %��# "��&����%�'�%%��1 �����'��1 #������&�&��#�%(��(�&�&-�)+ ��,(%$��' �$ ��# ��#
 �%�(�&���$� �% ,#�� ���'&"&'����� �'����&+ /

� �0�����II@��1 &�����&' � ���%� ���:� �'�������IIJ���:$�(&�' �%�������%����(� #&-�)+ ���#�
1&���$&����� %� � � <�,&� � ' � 0# !#���� '�� ��"&���&-�)+ � '�� �  ��#��&"�%� '�� 0# '()+ � 
!# ��$(5#&�� �
��$  ������1(�)+ �' ��9#�&� �' ��#�- ���#��$ ��#���)*�%/

��"��%�� #�%%����#� 2(�� �%%�� �%�#(�(#�� $ ��#&,(&� ��#�� 1 #����$�#�  � ������ '�� ���� '�� �%��,���$�#
�#& #&'�'�%/�
 �'�1&�&#���#���)+ �'��'�%��%�%�2(��� '���$ ���#�$ �� %�#�$(#% %��# "��&����%�'����&%%+ 
'���4�(� %����$�'���# $�%% �'�����, #�)+ �' � #)����� �� ���!&%��' #������� � #�(�&'�'��'��&'���&1&$�#��
#��"��&�#��#& #&'�'�%��� '��' ��:$�(&#��2(���%��)*�%�2(���+ ����H���$�#5��#�  ,#&!��G#& ����'�%��&� �'�
�:&%�&#���&��(� #&-��' �%�(���!����� /
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����# � '�� %(,%�)+ � 2(�� $(&'�� ' %� '&%� %&�&" %� #����&" %� �� ���#9%�&� %�� 1&���$&����� %� �
#�1&���$&����� %���� ����� #���������'�'&$�"��(���#�&! �� �'����H����� �'���# !#���)+ ���$�#! �' 
G#!+ � ���#�)*�%� �1&$&�&%� '�� �#9'&� � �� ����� &�'&$��' �� &�$�(%&"��� �%� 1 ���%� '�� #�$(#% %� 2(�� '�"�#&��
1&���$&�#�%�(%�!�%� %/�� �0�����IIJ�� ���:� �#�1�#�����P%�����1 &�'#�%�&$�������#�'(-&' ���&�&���' �%���
&�'&$�#�2(�� �G#!+ �$ ���#&���# !#���)+ ���#����$ �$�%%+ �'�����#9%�&� %��1&���$&����� ���%(,"��)*�%
�$ �3�&$�%��'�%'��2(���(� #&-�' %�� #���&��%��$41&$�/

0 #������'�#�2(���%%��G#!+ ���#�%�������#�&$(��#&'�'�%�2(���(%�&1&$���(���#������� ��%��$41&$ �� #
��#��� '�� �����  � � �!#�%% � ��$& ���� � '&1&$ (�  � ��:� � ' � �# ��� �� #�%��(#��' �  � '����H����� � '�
�# !#���)+ �'�%����/

��0 '�#�:�$(�&" ��� #9���"�� (� �'&%� %&�&" ���#!(������' �2(����'&%$#&�&��)+ �'���# !#���)+ 
�#��('&$����1��:&,&�&'�'����#���,#&!�#�� "�%�1 #��%�'�� ��#�)*�%�'��$#9'&� ����9��'����#&��$�#������, #�)+ 
'����)�� #)�����5#&���� #���' ���$�%%5#&�%�$ �%�����%��('��)�%�'�������%���#��2(��&'���&1&$�'��(��
� "������#���&"��'��1&���$&����� �' %��# !#���%����)*�%�' �! "�#� �1�'�#����"&�� ��#�)*�%�'��$#9'&� /
��!(�' ��%�#�-*�%�' �"�� �� ���:� ����,9��'&1&$(���"����(�&�&-�)+ �' %�#�$(#% %�$ ##�%� �'����%���� (�#�%
(�&'�'�%� #)�����5#&�%�2(���"���(���������#�$&%�%%���%�#�$#&�'�%�� �<�,&� �'�%����/

� ��,�%��� ���:� �'�������IIJ�� ��# ��� �'����&� #)�����5#&����#���IIJ�&��# '(-&(�%&!�&1&$��&"�%
�('��)�%�����%�#(�(#��' �G#!+ ����#�)*�%��1&$&�&%�'���#9'&� /�
%%&����%������2(����9��IIF�$ ���"���$ �
�����%�(���(�&'�'��  #)�����5#&��7��$(#% %�% ,�%(��#"&%+ �' ��&�&%�9#& �'�� ��-��'�8����%%�#�������#
2(�� #-������IIJ/�%%������#�)+ ���"��$ � � ,���&" �$ �$���#�#�����(��.�&$ �G#!+ � #)�����5#& ������& #
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��#���' %�#�$(#% %���#��1&���$&����� %���%(,%4'& %�$ �$�'&' %���� �W "�#� ���'�#����� �&��(&� �'����#�&�&#
(�����H #��$ ����H����� �' �$ ��(�� �'���)*�%�'�%��" �"&'�%�$ ���%%��$�#�$��#4%�&$�/

����#5�&$���� #9�����&%�����#�)*�%��+ ���&�!&#������:�$()+ �' %��# !#���%��(���"�-�2(������� ��
�:�$()+ ��2(��� ���!�%�+ �'�%�'&"�#%�%��)*�%�$ ��&�(�#�����$�#! �' %�#�%��$�&" %�G#!+ %����&�&%�9#& %�
� %�2(�&%��5��%��"���"&�$(��' %�����#& #�����/

U�&�� #���������,#�#�2(���%������#��� �.�&$ �G#!+ �$(����# !#���)+ ��%��"��'��&�&��'������
���/� 	%% � $ ##&��� #2(��%�(�1 $ ��%�5������&"&'�'�%�$ ���&�&��'��$���$&'�'��'���$�%% ���$#9'&� ���'�
$ ����&�&"&'�'�� (��%��$&��������%��%4"�&%���$ ��(��(#�%��$ �3�&$�%�'�%1�" #5"�&%����%�$(���% ,#�"&";�$&�
#��#�%�����#���"����%�&���#�%%�%��%�#��9!&$ %���% $&�&%�� �2(���(%�&1&$��%(,"�#��#�(���#�!#��!�#���%�!(�' ��
2(������#���'&���� %��$ �3�&$ %�'��$�#5��#��#&"�' �'�"�����#�%����#��2(&�4,#& ��$ �3�&$ �1&���$�&# 
%(1&$&�������#���+ ���$�%%&��#�'����('��' �%��' /

��0�����II@�����9�� ���:� �'�������IIJ��%����:��&$&��#����# !#���)+ �' �G#!+ ����/���%%�
1 #����'�&:���'��%�#��"&'��$&�' %�%�� #�%�����&"&'�'�%�2(��%�#+ ��#&"&��!&�' %���� ��� & � 1&$&�������#G:&��
��&� #)�����5#&�/
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� '&%$(%%+ � ��(��� '�� � �4�&$�� '�� ���&$�)+ � ' %� #�$(#% %� '�%� 
���%�� � � <�,&� � '�%� '&#��#&-�%
 #)�����5#&�%����, #��$ �%����:��&$&��������� ���:� �$ �%�&�($& ������+ �����'�%��#��' �����)+ ��%��$&���
�+ � ,%���������� #���2(���&'�'��'��#�$(#% %�� "&�����' %�����%��!;�$&�%/

���IIF���%��#;%���& #�%��!;�$&�%�'��1 ���� �����&:��$ �3�&$����'�#����S��$ �' �S#�%&����S���
���%�&"�#������#���%�'�-���& #�%�&�%�&�(&)*�%�1&���$�&#�%�'��
�9#&$�����&���7&�$�(4' � �S��$ �	���#���#&$�� 
'����%��" �"&���� 8����� �$#&�9#& �'����&" %/���&%��!;�$&�%�'��;��D?T�' %���&" %�� ��&%�' �$ ��(�� �'�%

���%�,#�%&��&#�%/
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��#�� %(�%� ���&$�)*�%� �# "9�� '�� $ ��#&,(&)*�%� % $&�&%� 70	��0
�08�D/� ��&%� '�� ����'�� ' � %�(� ��%%&" 
$ ##�%� �'��� %�"�� #�%�#���%%�' %���(����������� ��(�' �'��
���# �� ��#�,��H�' #����
���� %���#� %
' ��#�/� �FD�'�� � �%�&�(&)+ /� �#����%��'�����#9%�&� %���#�����&$�)*�%�����# ��� %�'��'�%��" �"&���� 
�$ �3�&$ ��$(� �� �����������F6�6���IIF��% ��"���X�@F�,&�H*�%��$�#$��'��?IT�' �� ����' ����#&�3�& �' 
�(�' /� 
� ��,����B��%�!(&������"&'��$&����$ �� %&)+ �' �0��#&�3�& � �' � �
�/� ���#�"����2(�����9��' %
#���%%�%�$ �%�&�($& ��&%�� �S�����$�#$��'���X�6��,&�H*�%�����#�$(#% %��'&$& ��&%�1 #�����������'�%�&��' %�
% ,� �� '�� �&��)+ � '�� '��G%&� %� �%��$&�&%�� $����&-�' %� ��#�� �# !#���%� �%��$41&$ %� �� $ �� $ �'&)*�%
�#G�#&�%�'��(�&�&-�)+ ���#��(��#�)+ /���%%��� ' ��E@T�' %�#�$(#% %�' ��
���%�+ ����&$�' %�� �S���/
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%��#��%1�#;�$&�%���(�&%�� �S������# "��&����%�' ��
���� %���#� %�' ��#�/��FD�'�������%%����
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%�� #�%�'���$ � �&�����9��'�����';�$&��P�1 #��)+ �'��$ �!� ��#�' %���!#(� %�$ ����(�)+ �!� !#51&$�
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��(�)+ �'�%�
���%����9��'���(:&�&�#� �� �!#�%% �� ��$ ����H����� �'��%(�%����&$�)*�%�'��#�$(#% %/

G��# ����	��	���������	��������
K�����
������: 	��
	
���:�	G��

��� �!#�%% ���$& ��������'���#�&��' �2(��%��%(%������:�$()+ �' %�$ ��#�� %���' %�$ �";�& %�$ �
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#����&"�%� P� �:�$()+ � ' %� $ ��#�� %�� � ��'������� �2(���%� #���$& ��'�%� ��  ,#�%� �.,�&$�%/� 
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$ �$#��&-�#���%(%���%+ �'���#�&��'�/� %%�� �&%�����"&%�����$ ����H�#�� ' %��# $�'&���� %��&$&���G#& %�
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'��$ ��#���)*�%��:��#��%������9���#���&-�)+ �' �$# � !#����'���:�$()+ /

����%1�#��1�'�#�����������IIJ���#�/�6K��#�2(�#�� %�G#!+ %������&'�'�%�&���!#����%�' %� #)����� %
'����&+ �2(����(��&-������%���������� ��	
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 ,���&"��' � �'�2(�#�  � #���$& ������ � $ ��  %� �# !#���%� '�� �#�,��H /� 
� '���#�&��)+ � ��!��� ��$��)��
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�%����&%/


�$ ##������&�����)+ �'�%%���&%�������#�&�&#5���&�'�����#5�&'��&'���&1&$�)+ �'�%� ,#�%���#��&%�'�%
 (�$ ����#�% �����:�$()+ ��#�"&%��/
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1&%$��&-�' %�� �� ��#�&#� ' %� &�'4$& %� '�� &##�!(��#&'�'�%� ����� '���$��' %��  (� $ � � &�%�#(���� � '�
�$ ����H����� �'���:�$()+ �14%&$ �1&���$�&# �'��$ ��#�� %/� � '�"&���%�#&��� %%4"���&�$�(&#�'&%� %&�&" �� 
0�����II@���:&!&�' �2(�� %���!����� %�#���&-�' %���� ��	
�	�'�"��� ,%�#"�#� %�#�!&%�# %�$ �%�����%�' 
�	
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�(�#��'&1&$(�'�'��$ �%&%������&��:&%�;�$&��'��#����G#& %�!�#��$&�&%��� � �	
�W��2(��� %%&,&�&����� 
� �!#�%% ��"&��#��%�'���#�&��)*�%���#�� ���"& �'��&�1 #��)*�%�����:���� �' �!#�(�'���:�$()+ �'�%� ,#�%�
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��$ �� #������ �' �'91&$&���� ����(��$#�%$&���� ����� �� %��#&��&# %��� %����9��I66��'�"&' �P
� %��#!�)+ �'���� %����' #&�%���%%����#4 ' �����#�-+ �'�����'��� �%�&�($& �����O�J6�IF/�
���#�&#�'�
�I6���  � '91&$&�� �(�����#5� #��&'������� ��� 1(�)+ � ' � !#��'�� �.��# � '�� �� %����' #&�%�� '�"&' � � 
$(��#&���� �'�%��:&!;�$&�%�'��#�1�#&'������'�����9���&�!&#� �� �� ��5:&� �����IFI/�
���#�&#�'���IF6�
$ ��)�#5���'�$�&��#��(���"�-�2(��  �&���$� �'�%�� "�%��� %����' #&�%�%�#5���� #�2(����#�'()+ �' %
,���14$& %��1#(� �'�%�� #��%�' %�&���&" %/���,�� ,%�#"�#�2(����&�$�(%+ �'��$ ��#&,(&)+ �'����&+ �% ,#���%
�� %����' #&�%������%*�%�&#5�����#�#� %�"�� #�%�' %�'91&$&�%�%�������#����� ������#�#��%�$�#�$��#4%�&$�%�'�
$(#"��' �'91&$&��� �� �! �' ����� /


�!(��%� $ �%&'�#�)*�%� %�� 1�-��� ��$�%%5#&�%� ��� #���)+ � � %� #�%(���' %� ��#�%����' %/� 
� ��&
 #)�����5#&�� ��#�� �IIJ� �#�";� 2(�� �� '�%��%�� $ �� ,���14$& %� ' � #�!&��� �#G�#& � '�� �#�"&';�$&�� ' %
%�#"&' #�%�$&"&%�%�#5�'���X� ���6�,&�H*�%��$ ��#��(���'�%��%���%�&��'������# ��)+ ���(�#&���'���X� �E�E
,&�H*�%/���#���)+ �P�#�$�&���� � #)����� �'���IIJ����%�&�������X�?�6�,&�H*�%��$ �%&'�#��' ���$ ��#&,(&)+ 
'����&+ �&!(���P�' �%�#"&' #>�%��1 #�$ �%&'�#�'��2(���%���$ ��#&,(&)+ �9� �' ,# �'��' �%�#"&' #����#�$�&��
� ����'�"�#&��%�#��%�&��'����� �X� K�@� ,&�H*�%�� $ ��#��  %� �X� ?�?� ,&�H*�%�'���# ��)+ /� � ���%��2(�����
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���H(���'�%��# ��)*�%�� 1 &��%�&��'���� $ ��#&,(&)+ � '�� ��&+ � % ,#���� %����' #&�%��� ���%*�%�� �� 2(�
#��#�%����#&���%�!(�' � %�'�' %� #)�����5#& %��(���#�$�&���'����&%��X���E�,&�H*�%/

���� '�%��%��# ��)*�%���#�%����'�%����.�&$��2(��$ �%&'�# (�(�&$���������!�#�)+ ���(���1 &���' 
��!&��� 0#G�#& � '�� 0#�"&';�$&�� � $&��� ' � ��#"&' #�%� 0.,�&$ %� �&"&%� '�� ��&+ /� U� #�$ ���'5"��� 2(�� �%
�# ��)*�%�'�%��� ��!&���$ �%&'�#�����#�� %&)+ �'��%�#"&' #�%��� %� �2(���+ ��:&%������ %%&,&�&'�'��'�
�:�&�)+ � ' � �%��' �� ��9�� ' � 2(�� (��� �# ��)+ � #���&%��� '�"�#&�� $ �%&'�#�#�  � $ ��&�!����� '�� � " %
%�#"&' #�%�2(��&#+ ���#�&$&��#�' � ��!&������%�#�!#�%���2(���%��#+ �%(,���&' %���#����#���'&#�&� �� %
,���14$& %��#�"&'��$&5#& %/

�W#�# ��:������X�����
������G�
�����������������	���

��#���)+ �P��# ��)+ ���#�%����'������$��&�H�'��$ �� ��# ��� �'����&�'��'&#��#&-�%� #)�����5#&�%
��#�� �IIJ�� �� ��(����# ��)+ � ��#�%����� �#;%� �('��)�%� %&!�&1&$��&"�%R� ��%%�� �� $ �%&'�#�#� �� $ ��#&,(&)+ 
���# ����'����&+ �&!(���� �' ,# �'��$ ��#&,(&)+ �' �%�#"&' #>���#�%����� �#�%(���' ���(�#&���$ �%&'�#��' 
% �������%�'�%��%�%�$ �����%& �&%��%���+ ���"��' ����$ �����%�'�%��%�%�'�$ ##����%�'��#�%�#"��#�1 #��>
�� '�&:�� '�� $ �%&'�#�#� �����%� �� ��(��� !�#�)+ � '�� %�#"&' #�%� �� ���%& �&%��%�� ��%%��' � �� (�&�&-�#� $ � 
��#<���# �2(�� �$ ��&�!�������&" ���#����$�#5�$ �%������� ���#4 ' �'���# ��)+ ��$ ���J6/6F6�%�#"&' #�%/

��"&' �P%�'&1�#��)�%���#�%����'�%���+ �%��� '��$ ���#�#����#�%������# ��)+ �$ ���%�����#& #�%/
��#���)+ �� � #)����� �'���IIJ�� %�"�� #�%���#�%����' %�%+ �$ �#����%/

�W#�# � �
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��	��	���	����	�	Z	
������	�

��$(��#&���� �� ��#�/� JO�� A� �O��&�$&% � 	B����4���� L�Q��'�������  �0 '�#�:�$(�&" ���$��&�H���
�"��&�)+ �'��%&�(�)+ � �&���$�&#��' � �(�' �'�� 
���# �� � �#�,��H�' #��
������2(���%+ ���#�%����' %�  
'�%�����H ��$ �3�&$ �1&���$�&# �'(#����� %�.��&� %�%�&%��� %�76DDK����IIF8��$ ##&!&' %���� �	W0��	�����%
�# ��)*�%���#�� %��:�#$4$& %�'���IIJ����IIE/


��#&�$&����1 ����'��#�$(#% %�' ��
��9���$ ��#&,(&)+ ���#�� �0	��0
�0��2(��� ���&- (�� %��� %�'�
6DDK����IIF����G%��%�'�%"&�$(��)*�%�$ �%�&�($& ��&%���X�66�E�,&�H*�%����X�6F�K�,&�H*�%��#�%��$�&"�������
$ ��(��$#�%$&���� �#����'��$�#$��'��6JT�� ���#4 ' /�
%�'���&%�#�$�&��%��1 #��'�%����%(����& #���#��
��� %� �(# %� ��! %� ��� � S���� �� ����%� #��(��#�)*�%� �# "��&����%� '�� �� $�)+ � '�%� '&%� �&,&�&'�'�%
1&���$�&#�%�' ��
�����'��G%&� %��%��$&�&%���� � �(�' �:�#���#$�' ��1 #���'���X�E�?�,&�H*�%����X� K�F
,&�H*�%��#�%��$�&"��������#��#�%�����' �(��$#�%$&���� ����� #� �'��6IT/

�2(��� � �%� #�$�&��%� ' � 0	��0
�0� �� �%� '���&%� $#�%$�#��� �� ��:�%� '�� 6JT� �� 6IT�
#�%��$�&"�������� �%� '�%��%�%� ' � �
�� '�$#�%$�#��� I�KT� � � ��#4 ' � 6DDK��IIF/� 
 � �:$�(&#���%�� '�%
'�%��%�%�  %����#9%�&� %�$ �%�&�($& ��&%�� �S�����2(����$�%%�#&��������$ ����H������#����G#&��'�%
#�$�&��%�' �0	��0
�0��  �'�$#9%$&� �%���$���(�����%%��' ���#��$�#$��'��6@T/���'�%$ ���%% ����#�� 
$#�%$&���� �'�%�#�$�&��%���'�%�'�%��%�%������ %%&,&�&��' ���!�#�)+ �'��#�%(���' %�%(��#�"&�5#& %�2(���� 
��#4 ' � 6DDK��IIF��"�#& (�Z@?T����%%��' �'���X� J�@�,&���#���X� E�,&/�W#��'����#���'�%%��%(��#5"&��9
�# "��&�����'��#�$�&���1&���$�&#��2(���2(��' �(�&�&-�'�������!����� �'��'�%��%�%��#&�5#&�%�72(��&1&$�)+ 
�# 1&%%& �����%�!(# �'�%���#�! ���, � ���$8��� '���1���#��������'��%(��#5"&���#&�5#& �' �! "�#� /
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�	��	��W
RECEITAS E DESPESAS DO FAT

R$ MILHÕES (*)/

DESPESAS

NO
RECEITA

PIS/PASEP EMPRÉSTIMOS
AO BNDES 40%

SEGURO
DESEMPREGO
PAGAMENTO

ABONO
SALARIAL

PAGAMENTO

QUALIFICAÇÃO
PROFISSIONAL

OUTRAS TOTAL DAS
DESPESAS

RECEITA
PIS/PASEP –
DESPESAS
(A – G)

OUTRAS
RECEITAS

RESULTADO
FINAL
(H + I)

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H) (I) (J)

998
11.776,60 4.171,20 8.118,90         1.096 788 721,6 14.896,10 -3.119,50 7.612,90 4.493,40

999
11.017,50 4.381,00 7.151,90         1.033 635,1 669,7 13.870,40 -2.852,90 8.104,00 5.251,10

000
12.470,70 4.971,00 6.502,80         1.064 681,4 659,9 13.878,80 -1.408,10 6.949,60 5.541,50

001
12.816,20 5.089,30 7.228,80         1.273 709,3 737,3 15.038,00 -2.221,80 7.514,50 5.292,70

002
13.243,10 5.368,70 7.543,40         1.632 198,6 692,8 15.435,10 -2.192,00 8.095,30 5.903,30

003
13.403,30 5.629,10 6.832,50         1.852 46 413,2 14.773,10 -1.369,80 8.361,00 6.991,20

 Fonte: CGFAT/SPOAF/SE/ME (SIAFI)

 /(*) – Preços de dezembro de 2003 – IGP-DI –

OBS: Arrecadação pelo regime de caixa e despesas pelo regime de competência.

�� #�%(���' � %(��#�"&�5#& � 9� �!#�!�' � � � ���#&�3�& � ' � �
�� �� (�&�&-�' � � � 1&���$&����� � '�
�# !#���%�'��!�#�)+ �'���#�,��H �����#�! ���#��'���� #���& �'��'��G%&� %��%��$&�&%!�/� � ���#4 ' �'�
6DDK��IIF��1 #���#���&-�'�%�@�F��&�H*�%�'�� ��#�)*�%�71&���$&����� %8��� �"�� #�� ����'���X�FF�,&�H*�%/��
���#&�3�& �' � �
����$��) (����� �IIF�� �X�KD�,&�H*�%��$ ���(���� �#����'�� J�?�T����#���)+ ��� �II�/
��%%��"�� #�� EFT��%�+ ��� $�' %�� �S����7#���%%��$ �%�&�($& ������'��G%&� %��%��$&�&%8��� �"�� #�'�
�X�?@�,&�H*�%/

��%��# ��)*�%�#���&-�'�%���#�";�%��(��$#�%$&���� �'�%�'�%��%�%�� ��&%/�0�#���IIJ����II@���%�&���
%��(��'&%�;�'& �'���X�6?�F�,&����X�6K�E�,&��#�%��$�&"�������7
��: � 	8/�� ��(' ����&%�"�� #�%�% 1#����
&�1�(;�$&��' ��(���� �' �%��5#& ��4�&� /�]5��#�"&%+ ��&���4$&���� �
��: �			��'��(��%��5#& ��4�&� �� �"�� #
'���X��@?�KI������#�&#�'����& �'���IIJ����'���X��E6�JJ������#�&#�'����& �'���II@/�����$ #' �$ �� %�'�' %
��#�%����' %��$��$(���%��2(��(���(���� �' �%��5#& ��4�&� ���#���X��?I�II����"���%�'�%��%�%�$ ��%�!(# 
'�%���#�! ���, � �%���#&�����, �%��'��2(��&1&$�)+ ��# 1&%%& �������$�#$���X�D���&�H*�%������IIJ������
� #� �'���X�6F@��&�H*�%������II@/

��%��# ��)*�%�'��'�%��%�%���#�� %��� %�'���IIJ����IIE���+ �1 #�����#�%����'�%��%��%�&���&"�%�'�
$ �� #������ �'�%���:�%�'��'�%���#�! ���'����:��'��1 #���&'�'��' ���#$�' �'���#�,��H ��2(�����,9�
&�1�(��$&����%��#�"&%*�%�'����!����� �' �%�!(# �'�%���#�! ���' ��, � �%���#&��/

��%�#�$�&��%���#�";�%��(����##�$�'�)+ �� ����'���X� �6�@�,&����� �IIJ���� �X� ���D�,&����� �II@�
!�#��' �(��#�%(���' �%(��#�"&�5#& �'���X�@���,&����X�J���,&��#�%��$�&"������/

������������������������������ ������������
F�� �%�'��G%&� %��%��$&�&%�%+ � ���&$�)*�%�1&���$�&#�%�#���&-�'�%���� � �
�� ��%�&�%�&�(&)*�%�1&���$�&#�%�  1&$&�&%� 1�'�#�&%�� $ ��  �  ,���&" � '�

$ �$�'�#�1&���$&����� %�� �<�,&� �'���# !#���%�'��!�#�)+ �'�����#�! ���#��'�/
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W# �	�:��� 
�� �W�	����� 
	�� 
�����	�� ����:	�X��	�� 
�� �	�$���
������ 	
�

����#�� %���$��&%� %�'��'&%$&��&���1&%$���&��# '(-&' %������������%�+ ��%�#�!#�%�2(��,(%$���&�&,&#� 
$#�%$&���� �'��'�%��%�%� ,#&!��G#&�%�'��$�#5��#�$ ��&�(�' ��%�����&�'&$�)+ �'�%�1 ���%�2(���%�1&���$&��/
���#�/�6E�'��#�1�#&'����&�$ �'&$& �����$#&�)+ �'��'�%��%�%�'�%%�����(#�-��PR

 	/ �%�&���&"��' �&���$� � #)�����5#& �1&���$�&# �� ��:�#$4$& ����2(��'�"�����#�#����"&! #���� %
' &%�%(,%�2=����%>

 		/ '�� �%�#�)+ �'�� #&!���' %�#�$(#% %���#��%�(�$(%��& ��� '��' �%�#��'�&�&' %R

�8  ��(���� ���#��������'��#�$�&����'�$ ##�����'�����"�)+ �'����42( ��%������&�)+ �'��,�%�
'��$5�$(� ����� #�)+ � (�$#&�)+ �'���#&,(� � (�$ ��#&,(&)+ >� (

,8 ��#�'()+ ���#��������'��'�%��%�>

 			/ $ ��# "�)+ �'��2(���+ ��1���#5��%�����%�'��#�%(���' %�1&%$�&%�7$ ��&'�%�� � 
��: �'������%
�&%$�&%8/

� �1 #���'&%� %� �� ��#�/�6E��A?O��$ �,&��' �$ �� ��#�/��J�� A6O��'��������+ �%��%(,������P%
�:&!;�$&�%��$&������$& ��'�%��%�'�%��%�%�$ �� �%�#"&) �'��'4"&'�>�$ �� �#���(%������ �'��#��(��#�)+ 
'����%% ���'��2(���#����  � �#�/� FE�� &�$&% �C�'�� � �%�&�(&)+ >���$ ����%�!(#&'�'��% $&���7$ �$�%%+ � '�
,���14$& � �� 2(��� %��&%1�)�� �%� $ �'&)*�%� '�� H�,&�&��)+ � �#�"&%��%� ��� ��!&%��)+ � ��#�&������� �:���%+ 
2(���&���&"��' �����'&���� ���' %�%�#"&) %��#�%��' %���#���(%������ �'��,���14$& �  (�%�#"&) ����1&��'�
�#�%�#"�#� �%�(�"�� #�#���8/


%%&��� �$ ��# ���' �$#�%$&���� �'�%�'�%��%�%� ,#&!��G#&�%�1�-�%��'�%'�� ��� �2(���%�$#&�� (��%
�(�����/���#&! #�'�%%��$ ��# ���9���$�%%5#& ��&�$�(%&"���� #2(����&%�'�%��%�%�%��� #������#�������%��
�%��#+ ��# ��!&'�%�'��� %%&,&�&'�'��'���&�&��)+ �'�������H �7�#�/�DO��A�O��'�����8/

�(�# %%&���(���"�-�2(�� ��� �2(��$#&�� (��(������#�1�#&'�%�'�%��%�%�$ �%&'�#��%�(%�#�1��: %���
�:�#$4$& %�%�!(&���%�7�#�/�6?��&�$&% �	��$�$��#�/�6E��A�O��'�����8��%��' ��:&!&' �2(��%�(%��1�&� %�1&���$�&# %
%�����$ ����%�' %���� ��(���� ���#��������'��#�$�&���  (������#�'()+ ���#��������'��'�%��%���� 
�# $�%% � #)�����5#& ��'�"��%���$ ����H�#� �$#�%$&���� �'�%%�%�!�%� %�'�$ ##����%�' ��� �!�#�' #/�%%�
9���#�-+ ������2(��� �
��: �'������%��&%$�&%��2(���$ ����H�� �0�����'�"��$ ���#�(��L'�� �%�#��&" �'�
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Taxa de inflação Causa desvios na arrecadação de receitas
projetadas.

Para cada 1% de aumento (redução) na taxa de inflação: aumento (redução) de R$ 1,9 bilhão na
receita, em um período de 12 meses.

Flutuação cambial Algumas receitas são diretamente afetadas
pelo nível do câmbio.

Para cada 1% de depreciação (apreciação) cambial: aumento (redução) de R$ 213 milhões na
receita, em um período de 12 meses.

Taxa Nominal de Juros Causa desvios na arrecadação de impostos
sobre operações financeiras.

Para cada 1% de aumento (redução) na taxa nominal de juros: aumento (redução) de R$ 148
milhões na arrecadação do IR s/ operações financeiras, em um período de 12 meses.

Nível da atividade econômica Por exemplo, quando a economia
desacelera, aumentam as despesas com o
seguro-desemprego.

Para cada 1% de aumento (redução) na atividade econômica: aumento (redução) de 0,5% nas
despesas totais.

Reajustes concedidos ao salário-
mínimo

Incremento de 1% no salário mínimo: aumento líquido de R$ 347 milhões ao ano nos gastos
com benefícios previdenciários e assistenciais.

RISCOS
ORÇAMENTÁRIOS:
possibilidade de receitas e
despesas previstas não se
confirmarem.

Reajustes na folha de pessoal da
União

Aumento de 1%: aumento de R$ 890 milhões anuais.

Compatibilização da execução orçamentária e financeira às metas
fiscais fixadas na LDO, podendo resultar em realocação ou
redução de despesas.

Variação cambial Aumento (redução) de 1% da taxa de câmbio, em 12 meses aumenta (diminui) em 0,13 ponto
percentual a razão dívida/PIB e em R$ 0,41 bilhão a previsão de despesas com o serviço da
dívida para 2005.

Elevação da taxa SELIC Diminuição (aumento) de 1 ponto percentual da SELIC pelo período de 12 meses diminui
(aumenta) a razão dívida/PIB em 0,32 ponto percentual e em R$ 1,6 bilhão a previsão de
despesas com o serviço da dívida para 2005.

Inflação

A administração da dívida pública é
realizada pela emissão, compra ou venda de
títulos com diferentes indexadores e prazos
de maturação. A variação da inflação e das
taxas de juro e de câmbio nos títulos
vincendos afeta o estoque e o serviço da
dívida pública mobiliária. Aumento (redução) de 1 ponto percentual no IGP pelo período de 12 meses, aumenta (reduz) a

razão dívida/PIB em 0,1 ponto percentual e em R$ 0,36 bilhão a previsão de despesas com o
serviço da dívida para 2005.

 O impacto fiscal dessas operações será solucionado dentro da
própria estratégia de administração da dívida.

Passivos contingentes 1ª Classe: passivos que resultam de controvérsias referentes a planos econômicos, ações
judiciais contra o Banco Central e riscos decorrentes dos ativos do Banco Central decorrentes
de liquidação extrajudicial de instituições financeiras.

Riscos decorrentes do resultado de:
processos judiciais que envolvem a União,
assunção de esqueletos, conclusão de
operações de liquidação extrajudicial e
garantias e avais concedidos.

2ª Classe: lides de ordem tributária e previdenciária: créditos fiscais do IPI à exportação;
cobrança da CIDE; empréstimo compulsório (saldo de R$ 16,3 bilhões em dez/2003); depósitos
judiciais (saldo de R$ 19,8 bilhões em fev/2004).

3ª Classe: ações pertinentes à Adm. do Estado – alguns riscos estimados: RFFSA (R$ 5,7
bilhões); GEIPOT (R$ 110 milhões); DNER (R$ 250 milhões). Incluem-se, ainda, ações contra
as estatais que patrocinam fundos de pensão.

4ª Classe:  esqueletos, principalmente FCVS (R$ 74,5 bilhões de estoque) com previsão de
securitização de R$ 15,1 bilhões em 2005.

5ª Classe: avais e garantias prestadas pela União. De um total de R$ 142,1 bilhões em dez/2003,
destacam-se: fiança à EMGEA (R$ 25 bilhões quando de sua criação); garantias à CBEE (R$
13,1 bilhões); garantias a operações e crédito com recursos do FGTS (R$ 63,5 bilhões) .

6ª Classe: créditos de ativos financeiros em poder dos fundos constitucionais (por exemplo,
FNO e FNE representam um risco de R$ 5,86 bilhões – posição de dez/2003).

Na ocorrência de decisões desfavoráveis à União, o impacto
fiscal dependerá da forma de pagamento que for efetuada,
devendo sempre ser liquidadas dentro da realidade orçamentária e
financeira da União.

RISCOS
DA DÍVIDA:
afetam a relação dívida/PIB
(considerado o mais
importante indicador de
solvência do setor público).

Ativos contingentes Direitos da União que estão sujeitos a
decisão judicial para o recebimento.

Dívida ativa da Fazenda Nacional (R$ 192,95 bilhões) e do INSS (R$ 114 bilhões); créditos
contingentes das extintas Sudam e Sudene (R$ 2 bilhões); créditos passíveis de inscrição na
dívida ativa (R$ 4,2 bilhões).


