O Projeto de Lei que altera a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) de 2009, encaminhado
ao Congresso Nacional, em maio, ¢ o Decreto
n° 6.867, publicado no mesmo més, dispdem
sobre a programagdo monetaria e financeira do
Poder Executivo Federal, introduzindo altera¢des
importantes nas contas fiscais do pais.

Nesse sentido, as empresas do Grupo
Petrobras' passam a ndo ser consideradas no 4mbito
das estatisticas fiscais € a meta para o superavit
primario do setor publico em 2009, evidenciando
esse fato e, ainda, o impacto da crise internacional
sobre o nivel de atividade e, consequentemente,
sobre o nivel da arrecadagao, foi reduzida de 3,8%
do Produto Interno Bruto (PIB) para 2,5% do PIB.
Ressalte-se que esta reducéo considerou o objetivo
de manutencdo, no médio prazo, da trajetoria
decrescente da relacdo Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP)/PIB, perspectiva fortalecida tanto
pelo impacto do atual processo de flexibilizacao da
politica monetaria, quanto pelo estabelecimento da
meta do superavit primario para 2010 em 3,3%.

O objetivo deste boxe consiste em analisar o
impacto de tais mudancas, em cenario de flexibilizacdo
da politica monetaria e de alteragdo das expectativas
do mercado em relagdo a evolugdo das taxas de
cambio e dos indices de pregos, sobre a dinamica da
relagdo DLSP/PIB em 2009 e no ano subseqiiente. As
projecdes realizadas para o biénio consideram como
parametros® as medianas das expectativas de mercado
divulgadas no Boletim Focus do Banco Central.

1/ A exclusdo da Petrobras das estatisticas fiscais mostra-se consistente com suas caracteristicas especificas, tendo em vista que, tratando-se de uma
das dez maiores empresas de petroleo do mundo, segue regras de governanga corporativa similares as experimentadas pelas empresas privadas de
capital aberto, possuindo autonomia para captar recursos nos mercados interno e externo. Ao deixar de compor os indicadores fiscais, a empresa
assegura mais autonomia no gerenciamento de seus projetos de investimento, fundamentais para o desenvolvimento do pais.

2/ Ver Tabela 1.
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Tabela 1 — Parametros utilizados na projecao da
relagio DLSP/PIB"

2008 2009 2010

PIB (taxa de crescimento anual - em %) 5,10 -0,57 3,50
IGP-DI (%) 9,11 1,53 4,50
IPCA (%) 5,90 4,40 4,30
Taxa Selic média (%) 12,48 9,84 9,13
Taxa de cambio (R$/US$) — fim de periodo 2,34 2,00 2,00
Superavit primario (% PIB) 3,68 2,50 3,30

1/ Parametros dados pelo Boletim Focus, de 19.5.2009, exceto

superavit primario.

Grafico 1 — Divida liquida do setor publico
% PIB
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Grafico 2 — DLSP — Dados ocorridos e projetados”
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1/ Até 2008, dados ocorridos. Em 2009 e 2010, dados projetados.

Grafico 3 — DLSP — Evolugao da participagao
percentual por indexador
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A trajetoria da relacdo entre a DLSP e o PIB,
com e sem a exclusdo da Petrobras’®, encontra-se
expressa no Grafico 1, que evidencia o movimento
decrescente registrado, nos dois conceitos, entre 0s
finais de 2003 e de 2008, quando os indicadores
passaram a refletir, em especial, o impacto exercido
pela crise internacional sobre a evolugao da taxa de
cambio e do resultado primario consolidado do setor
publico. Vale mencionar que o patamar das referidas
relagdes guarda estreita correspondéncia no periodo
considerado, e que sua diferenga reflete o saldo credor
liquido registrado pela Petrobras, no periodo.

Considerando a reprogramacdo das metas
fiscais e os parametros definidos na Tabela 1, a
projecao da relacdo DLSP/PIB no biénio 2009-2010
registra elevacdo de 3,2 p.p. no primeiro ano, expressa
no percentual de 42% alcancado em dezembro.
Assinale-se que, embora apresente elevagao em base
anual, a rela¢do devera situar-se, em dezembro, em
patamar semelhante ao observado em abril de 2009.
A representatividade do endividamento liquido no
PIB devera retomar, em 2010, a trajetoria decrescente
registrada nos ultimos anos, atingindo 39,2% em
dezembro, conforme registrado no Grafico 2.

A projecao da relagdo DLSP/PIB traduz,
além das metas estipuladas para o resultado primario,
sua sensibilidade as taxas de juros e de cAmbio, e ao
ritmo de crescimento do PIB.

O efeito da flexibilizacao da politica
monetaria sobre a evolu¢do do indicador DLSP/PIB
esta associado, fundamentalmente, a composicao da
divida, registrando relacdo direta com a participacao
dos titulos indexados a taxa Selic em seu total.
Ressalte-se que, evidenciando tanto a confianga dos
investidores nos fundamentos macroecondmicos
do pais quanto a politica do governo no sentido de
desvincular a divida interna de movimentos cambiais,
a parcela da DLSP indexada a taxa Sistema Especial
de Liquidacao e de Custodia (Selic) vem registrando
aumento nos ultimos anos, passando de 41,7%, em
dezembro de 2006, para 63,3%, em abril de 2009,
conforme observado no Grafico 3.

3/ Aexclusdo da Petrobras das estatisticas fiscais passou a ser realizada a partir de maio de 2009. A nova meta de superavit primario para o ano considera

0 NOvo conceito.
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Gréfico 4 — Sensibilidade da relagdao DLSP/PIB a

taxa Selic"
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1/ Variagdo em doze meses na relagdo DLSP/PIB em fung&o da variagéao
positiva de 1 p.p. na taxa Selic.

Grafico 5 — Juros nominais apropriados e taxa Selic”
Acumulado em doze meses
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1/ Valores projetados em 2009 e 2010.

Grafico 6 — Sensibilidade da relacao DLSP/PIB ao
cambio”
p.p. PIB
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1/ Variagéao na relagdo DLSP/PIB em fungdo da desvalorizagdo de 1% na
taxa de cambio (R$/USS).

Nesse contexto, uma variacdo de 1 p.p. na
taxa Selic, considerada a hipdtese de sua manutengao
nos doze meses subseqiientes, passou a proporcionar,
em abril de 2009, movimento, em igual sentido,
de 0,28 p.p. na relacdo DLSP/PIB, impacto 0,06
p-p- superior ao registrado em dezembro de 2006
(Grafico 4).

Note-se, por outro lado, que dada a existéncia
de parcela relevante da DLSP vinculada a indice de
precos, 32,3% em abril de 2009, o impacto total da
politica monetaria sobre sua dindmica é complexo.
Isto porque apds momentos de contragao (distensao)
monetaria a inflagdo tende a cair (subir), reduzindo
(aumentando) os juros nominais incorporados a
divida.

Nesse cenario, a apropriacdo dos juros
nominais acumulados em doze meses, que reflete,
ainda, o processo de elevacdo nas taxas de juros
observado nos trés primeiros trimestres de 2008,
passara, considerada a expectativa de mercado
para a trajetoria da taxa Selic, a registrar tendéncia
declinante no decorrer de 2009 e de 2010, atingindo,
na ordem, 4,7% do PIB — menor percentual desde
1997 — e 3,8% do PIB, ante 5,7% do PIB em 2008,
conforme observado no Grafico 5.

A suscetibilidade da DLSP as oscilagdes da
taxa de cambio reflete, a exemplo do observado em
relacdo a taxa de juros, as mudancgas experimentadas
pela composicdo do endividamento liquido, que
apresentava, até¢ meados de 2006, parcela vinculada
ao cambio com saldo devedor liquido. Assim, uma
depreciagdo de 1% na taxa de cambio (R$/USS),
que, ao final de 2004, determinava aumento de
0,08 p.p. na relacdo DLSP/PIB, passou a significar
reducdo de 0,11 p.p. no indicador mencionado
(Grafico 6). O cenario de mercado projeta que o
real devera registrar apreciacdo de 14,4% em 2009,
movimento responsavel por variagdo de 1,4 p.p.
na relagdo DLSP/PIB, e apresentar estabilidade
em 2010, ndo exercendo portanto impacto sobre o
indicador. Em 2008, a depreciagdo cambial atingiu
32%, respondendo por recuo de 2,6 p.p. do PIB no
endividamento liquido.

A variagdo do PIB valorizado pelo indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Junho 2009 | Relatério de Inflacao | 63



Tabela 2 — Evolugao da divida quuida"

Fatores condicionantes

% PIB

2008 2009 2010
DLSP - saldo 38,8 42,0 39,2
DLSP - variagédo -5,0 3,2 -2,8
Fatores (fluxos acumulados no ano): -1,6 4,2 0,4
NFSP 1,9 2,2 0,5
Primario -3,6 -2,5 -3,2
Juros nominais 55 4,6 3,7
Ajuste cambial -2,6 1,4 0,0
Divida mobiliaria interna cambial® 0,1 -0,1 0,0
Divida externa — metodolégico -2,7 1,5 0,0
Outros ajustes -0,9 0,6 0,0
Divida externa® -0,9 0,4 0,0
Reconhecimento de dividas 0,0 0,2 0,0
Privatizagdes -0,0 -0,0 0,0
Efeito crescimento PIB — divida -3,5 -1,0 -3,2

1/ Em 2009 e 2010, dados projetados.

2/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar.

3/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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Centrado devera exercer contribuicdo negativa para
aevolugdo da relagdo DLSP/PIB em 2009, de 1 p.p.,
eem 2010, de 3,2 p.p., comparativamente a -3,5 p.p.,
em 2008. As projecdes refletem, naturalmente, o
impacto relacionado as estimativas para crescimento
real do produto e do IGP-DI.

Em sintese, a projecao relativa ao crescimento
da relacdo DLSP/PIB em 2009 incorpora o efeito
mais acentuado da reducdo da meta para o superavit
primario e dos impactos da apreciagdo cambial
estimada para o ano e da menor contribuigao
associada ao crescimento do PIB valorizado,
em relagdo ao proporcionado pela reducdo na
apropriacdo dos juros nominais. O recuo projetado
para arelagdo em 2010, retornando a nivel inferior ao
assinalado anteriormente a crise, reflete o ambiente
de recuperacgdo na taxa de crescimento do produto
e aumento do superavit primario. As contribui¢des
individuais dos condicionantes da evolugdo da relacao
DLSP/PIB, no biénio, encontram-se na Tabela 2.

Vale mencionar, portanto, que a trajetdria
projetada para a relacdo DLSP/PIB, baseada
fundamentalmente em parametros do mercado, ao
assegurar a continuidade da reducdo do endividamento
publico no médio prazo, evidencia o carater benigno
das medidas fiscais adotadas pelo governo com
o objetivo de fortalecer setores relevantes para a
recuperacgdo do nivel da atividade interna, desde que
essas sejam temporarias, como vém sinalizando as
autoridades responsaveis.





