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INTRODUCAO

Este artigo tem por objetivo comparar os varios
critérios de analise da execucao or¢amentaria,
mostrando como o método contabil convencional,
baseado nos valores liquidados que constam nos
balancos oficiais, tornou-se inapropriado para
mensurar a evolucao das despesas, sobretudo dos
investimentos. Essa inadequacao decorre de um
procedimento adotado pela Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) e seus pares nas demais esferas da
Federacao, qual seja, a liquidacdo automatica, na
virada de cada ano, de todos os empenhos de despesas
que até aquele momento nao tenham sido liquidados
ou cancelados. A magnitude desse procedimento,
aqui denominado “liquidacao forcada”, que gera os
chamados “restos a pagar nao processados”, tem se
ampliado nos ultimos anos devido a necessidade de
ajuste fiscal e, consequentemente, do aumento da
distancia que separa a execucao do orcamento pela
otica da competéncia da execucio pela 6tica de caixa
ou financeira.

Nesse contexto, como ¢é possivel verificar, varios
investimentos apresentados como liquidados pela
Uniao e Estados nunca se concretizam ou so se
efetivam em anos posteriores ao seu lancamento
contabil, criando-se — mesmo no longo prazo -
um viés de superestimativa nas andlises baseadas
nesse critério’. E o caso das estimativas do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para
os investimentos da administragao publica em
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que é uma
das varidveis macroecon6micas de maior relevincia
para a avaliagao das Contas Nacionais.

1

servico ou obra, conforme a Lei n® 4.320/64.

Quando falamos em efetivacdo do investimento, ndo estamos falando do seu pagamento, mas da confirmacao de realizacdo do
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Recentemente, a STN chegou a publicar um novo
manual de elaboracao dos relatérios previstos na Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF), visando a dar maior
transparéncia aos numeros efetivamente liquidados,
em separado dos “restos a pagar nao processados”,
a partir de 2007. Mas os balangos gerais que servem
de insumo para as estimativas do IBGE e para a
analise dos 6rgaos de controle, como TCU e TCEs,
seguem sendo elaborados no mesmo formato. A
fim de lidar com essas distorgoes, apresentamos
neste artigo um modelo plurianual de analise da
execucao orcamentiria que nos permite estimar o
valor de investimento efetivamente executado em
cada ano. Aplicando essa metodologia as contas
da Uniao, constatamos — apds minucioso trabalho
de coleta e comparacao de dados — que, embora
os relatérios oficiais da STN registrem um total de
investimento de R$ 122,3 bilhoes entre 1995 e 2000,
o valor efetivamente realizado no periodo foi R$
103,5 bilhoes — uma diferenca a menor de R$ 18,8
bilhoes.

I. ASPECTOS LEGAIS E PRATICOS DA
EXECUGAO ORCAMENTARIA E DA
CONTABILIZACAO DOS INVESTIMENTOS

A Lein®4.320, de 17 de marco de 1964, distingue
dois conceitos fundamentais utilizados na execucao
orcamentaria: o empenho e a liquidagao. O empenho
corresponde a emissao de uma nota pela qual o
ordenador da despesa se compromete a realiza-la;
no caso dos investimentos, é o sinal para que se
proceda ao processo de licitacao tendo em vista a
contratacao de um servico ou a aquisicio de um bem
ou equipamento ou, eventualmente, a assinatura de
um convénio com outro ente para que ele mesmo
realize tal despesa.

A liquidacao, por outro lado, é definida no
artigo 63 da referida lei e corresponde ao estigio da
execucao orcamentiria em que o governo verifica “o

direito adquirido pelo credor” tendo por base “os
comprovantes da entrega de material ou da prestagao
efetiva do servico”. Ou seja, ha uma nitida distincao
entre empenho e liquidagio, nio justificando-se que
ao final do exercicio se considerem realizadas todas
as despesas empenhadas, sobretudo no caso dos
investimentos, em que se verifica consideravel lapso
de tempo entre o empenho e a conclusio da obra,
mesmo quando executada por trechos.

Essa clara distin¢io entre empenho e liquidacao
¢ tao mais importante nos tempos atuais, de ajuste
fiscal. Para se adequar as metas de superavit primario
e as exigéncias da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
referentes a programacio orcamentdria e financeira,
os Ministérios da Fazenda e do Planejamento
impoem limites aos empenhos e pagamentos de
despesas discriciondrias no inicio de cada ano, e os
investimentos, por sua natureza, sao as despesas mais
facilmente contingencidveis. Na medida em que as
receitas superam as estimativas iniciais e as projecoes
de arrecadagio sao atualizadas, criam-se condicoes
para uma relativa flexibilizacdo das despesas, mas
isso s6 costuma ocorrer no segundo semestre, 0 que
afeta o ritmo de execucao dos investimentos.

Na atual conjuntura, é possivel verificar que cada
vez menos investimentos empenhados em um ano
sio efetivamente realizados naquele ano. Entre
1995 e 20006, constatamos que apenas 54,9% dos
investimentos empenhados e — contabilmente -
liquidados pela Uniao em cada ano foram efetivamente
realizados no respectivo ano. Pela Tabela 1, vemos
que esse indice cai a partir de 1999, quando se inicia
o programa de ajuste fiscal, que implicou cortes
nos investimentos para que O governo se ajustasse
as metas de superavit primario. Chama a atencao
também o fato de que esse indice é mais baixo nos
penultimos anos de mandato presidencial (2001 e
2005), o que tem uma repercussao importante para
nossa analise.

2 Oartigo 73, inciso VI, da Lei n® 9.504/97 diz que ¢ proibido, nos trés meses que antecedem ao pleito, “realizar transferéncia voluntaria
de recursos da Unido aos Estados e Municipios, sob pena de nulidade de pleno direito, ressalvados os recursos destinados a cumprir
obrigacao formal preexistente para execugao de obra ou servico em andamento e com cronograma prefixado”.
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Condicionados pelas restricoes fiscais e pelo calendario eleitoral, os
investimentos tém sido programados de modo a se concentrar nos dois
ultimos anos de governo. Mas, como o ultimo ano de governo € mais
“curto”, ja que a propria lei eleitoral impoe restricoes para os gastos
no segundo semestre?, cria-se um incentivo para que o governo tente
antecipar para o penultimo ano de mandato o processo de execuc¢ao
de alguns investimentos.

Geralmente isso ocorre com o mero empenho dos recursos
destinados aos investimentos no Gltimo més do ano. Essa antecipagio
¢ ainda mais importante para o governo quando ele prevé que a lei
or¢amentdria serd aprovada e sancionada com atraso por motivos
de natureza politica. Isso, precisamente, foi 0 que ocorreu com o
Or¢amento da Unido de 2006, s6 aprovado no final de abril e sancionado
em maio. Antes da sancao da lei orcamentaria, o governo federal nao
tem autorizacao para iniciar novos investimentos, mas nada lhe impede
de dar prosseguimento ou inicio aos investimentos empenhados no
ano anterior.

Foi por isso que, no final de 2005, prevendo tal fato, o presidente
da Republica editou uma série de medidas provisorias de créditos
extraordinarios ou suplementares ao Or¢camento de 2005, que, de certa
forma, anteciparam investimentos previstos na proposta orcamentaria
de 2006. Além disso, sao também no final do ano que se concentram
muitos empenhos referentes as emendas parlamentares, fruto de
pressoes politicas em torno da aprovagio do Or¢amento.

Tabela 1
Indice de Execucio dos Investimentos no ano de competéncia
R$ mil
Ano Liquidado(=Empenhado) Executado Exec/Liq (%)
1995 4.746.097 3.478.303 73,3
1996 5.727.051 4.304.842 75,2
1997 7.537.834 5.984.186 79,4
1998 8.284.570 7.289.079 88,0
1999 6.955.350 4.307.177 61,9
2000 10.099.094 5.503.215 54,5
2001 14.580.419 6.361.284 43,6
2002 10.126.831 5.907.191 583
2003 6.452.131 4.682.592 72,6
2004 10.865.980 5.543.493 51,0
2005 17.322.105 6.541.997 37,8
2006 19.606.612 7.290.783 37,2
1995-2006 122.304.074 67.194.142 54,9
Fonte: Siafi

Notas: o valor de executado corresponde a liquidagao efetiva; ou seja, a liquidagao

contabil menos os "restos a pagar ndo processados" do exercicio, liquidados no sub-item 98.
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Ja prevendo tal possibilidade, o Decreto n® 93.872,
de 23 de dezembro de 1986, que regulamentou a
acao da Secretaria do Tesouro Nacional quando da
unificacao dos seus recursos de caixa, estabeleceu
em seu artigo 35 que, ao final de cada ano, os
6rgaos da administracao anulem os empenhos que
nao tenham sido liquidados até aquele momento,
salvo algumas excecoes previamente definidas pelo
proprio decreto, tais como a existéncia, ainda, de
prazo contratual para o cumprimento da obrigacao
assumida pelo credor.

Na pratica, contudo, os cancelamentos raramente
ocorrem e, em vez da anulagio dos empenhos, a STN
procede a automatica liquidagio de toda a despesa
que nao estava liquidada até entao. Como o servigo
ainda nio foi concluido, a despesa ¢é liquidada em
uma rubrica especifica do SIAFI, criada especialmente
para isso, e identificada como sub-item 98, chamado
“restos a pagar”. Esse procedimento é conhecido
entre os técnicos como “liquidagao automatica” e tem
profundas conseqiiéncias para o trabalho estimativo
dos investimentos da administragao publica, ji que
os documentos oficiais do governo produzidos até
2005 nao diferenciam, ao final do ano, os valores
liquidados automaticamente dos valores efetivamente
liquidados, de acordo com requisitos do artigo 63 da
Lei n° 4.320.

Nao pretendemos discutir aqui a legalidade
de tal procedimento, que também é passivel de
questionamentos, embora seja adotado desde a
criacao do SIAFI. A maioria dos governos estaduais,
orientados pela Portarian® 516 da STN, de 14/10/2002,
modificada pela Portaria n® 633, de 30/08/2000,
também passaram a aplicar o mesmo procedimento,
que desvirtua o conceito de liquidacao associado a
efetiva execucao de uma despesa, além de dificultar
a andlise das contas publicas.

O mais grave disso é que, embora existente ha
muitos anos, esse problema era menosprezado ou
desconhecido por varios 6rgaos de pesquisa do
proprio governo. Muitos pesquisadores tomam o
valor das despesas liquidadas sem saber que, na
realidade, elas nao foram realmente liquidadas
na totalidade, mas apenas empenhadas. No caso
do Org¢amento da Uniao de 2005, por exemplo,
o governo havia empenhado R$ 9,5 bilhdes entre
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janeiro e novembro, enquanto as liquidacées no
periodo chegaram a R$ 3,7 bilhoes. Em dezembro,
essa situacdo se inverteu: o governo empenhou R$
7,7 bilh6es em um s6 més, e as liquidagoes somaram
R$ 13,6 bilhoes. Um observador desavisado, ao
analisar esses nimeros, diria que o nivel de execugao
dos investimentos em dezembro superou em quatro
vezes o nivel dos 11 meses anteriores. Mas essa
conclusao esta equivocada, porque desconhece
que uma parte desses R$ 13,6 bilhoes foi liquidado
automaticamente pelo SIAFI.

Il. A DISTORGAO CONTABIL-FINANCEIRA:
UMA QUESTAO APENAS DE FLUXO?

Um argumento freqiientemente apresentado
para minimizar os efeitos da contabilizacio dos
investimentos pelo critério de liquidagao (=
empenho) é de que 0os mesmos se anulariam no fluxo
das despesas. Ou seja, embora a liquidacao forcada
antecipe indevidamente um investimento que ainda
nao se realizou em um determinado ano t, 0 mesmo
ocorreuemt— 1 e ocorrerdemt + 1. Esse raciocinio
peca, inicialmente, por desconsiderar que, como
a magnitude dos investimentos e da “liquidacao
forcada” se altera substancialmente de ano para
ano, como pode ser observado na Tabela 1, entao
a mensurag¢io dos valores anuais — fundamental
para as Contas Nacionais, por exemplo — sofre
significativa distor¢ao. Mas essa nao € a Unica falha
do raciocinio: se os problemas decorrentes dessa
metodologia fossem apenas de fluxo; ou seja, se
todos os empenhos realizados em um ano t fossem
efetivamente realizados até o periodo t+1, entao, no
longo prazo, por mais que o Tesouro postergasse 0s
pagamentos das despesas ja realizadas, o volume de
desembolsos financeiros se aproximaria do volume
de investimentos empenhados.

E verdade que a existéncia dos restos a pagar
relativiza esse problema. Mas é impossivel que,
permanentemente, o volume de pagamentos esteja
abaixo da efetiva realizaciao dos investimentos, porque
isso equivaleria ao governo nao estar reconhecendo
sua obrigacao em relacao aos restos a pagar € nao
apenas retardando seu pagamento. A menos que,
como ¢é nossa hipoétese, uma parte consideravel desses
restos a pagar nunca seja efetivamente liquidada e
seja cancelada mais cedo ou mais tarde.
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O Grifico 1 mostra, em proporcoes do PIB,
como evoluem os empenhos de investimentos e
os pagamentos dos mesmos, incluindo de restos a
pagar, entre 1995 e 2006. Como pode ser visto, a linha
relativa aos investimentos empenhados estid quase
sempre acima da linha financeira, com excecao de
1998 e 2002, ultimos anos de mandato presidencial.
A diferenca contdbil-financeira acumulada nos
demais anos, entretanto, ¢ muito maior do que essa
compensacio verificada em dois anos da série. A
média de investimentos pela 6tica contabil é de
0,81% do PIB, enquanto pela ética financeira chega a
apenas 0,69%. Ou seja, isso indica que nem todos os
empenhos estao se transformando em investimento
efetivo, pois o0s restos a pagar nio processados sao
cancelados ou levam anos até serem liquidados.

Outra evidéncia, que confirma parcialmente nossa
hipotese sobre a influéncia do ajuste fiscal, é de
que essa distorcao é maior no periodo posterior a
adocio de metas de superavit primario, a partir de
1999, como pode ser notado pela drea que separa as
duas linhas nesse periodo. Nessa fase, marcada pelo
contingenciamento de despesas discriciondrias, torna-

se mais facil cortar ou suspender investimentos do
que gastos correntes. Conforme destacam Almeida,
Giambiagi e Pessoa (20006), as despesas correntes do
governo central apresentaram crescimento nos ultimos
anos devido aos gastos assistenciais e previdencidrios
e, nesse contexto, “a elevacao do superavit primario se
fez em parte através da redugao do investimento, o que
tende a comprometer a capacidade de crescimento
do PIB”.

O aspecto relevante, entretanto, € que a reducio
dos investimentos pela o6tica financeira tenha sido
mais acentuada do que a reducao pela 6tica contabil,
relativizando a percepcao da queda efetiva desse
tipo de despesa. Ou seja, os empenhos criam uma
expectativa de investimento, mas essa expectativa
nao esta se concretizando na plenitude.

Esse modo de operar s6 pode se sustentar no médio
prazo se uma boa parte desses empenhos — ou dos
restos a pagar decorrentes deles — é posteriormente
cancelada, como de fato tem ocorrido. Nessas
condigoes, o empenho deixa de representar uma
boa medida de realizacao da despesa.

Grifico 1 - Evolugao contébil-financeira dos investimentos
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I1l. UM MODELO ESTIMATIVO DOS INVESTIMENTOS EFETIVAMENTE REALIZADOS

O descompasso entre o empenho e a liquidacao e pagamento dos investimentos cria um problema
sério para a estimativa dos investimentos do governo pelo critério de competéncia do or¢camento. Embora

a Lei n® 4.320 diga, em seu artigo 35, que “pertencem
empenhadas”, a adocio do critério de empenho — que

ao exercicio financeiro as despesas nele legalmente
equivale ao de liquidado no RREO e ao de realizado

no BGU - implica, ora superestimativas, ora subestimativas das despesas que contribuiram para a FBCF da

administracao publica em cada ano.
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Falamos da possibilidade de subestimativas porque, em alguns
anos, o governo pode executar mais despesas de exercicios anteriores
(empenhadas em exercicios anteriores, mas concretizadas s6 no ano
mencionado) do que transferir “restos a pagar nao processados” para o
exercicio seguinte. Nesse, e somente nesse caso, o valor de empenho (ou
liquidado, no sentido amplo) é menor do que o investimento efetivamente
realizado pelo conceito economico. Como serd demonstrado mais adiante,
situacoes desse tipo ocorreram em 2002 e 2003. Em todos os demais anos
verificou-se uma superestimativa do investimento quando adotado o
critério de empenho (= liquidado).

Se, no curto prazo, essas distor¢oes afetam as analises anuais
comparativas, no longo prazo, elas nao desaparecem. Ou seja, a soma das
superestimativas nio equivale a soma das subestimativas, porque muitos
dos investimentos inscritos em “restos a pagar” sio cancelados, até mesmo
depois de serem registrados como liquidados pelo SIAFI. Entre 1995 e
agosto de 2006, por exemplo, os RREOs da STN mostram que pelo menos
R$ 5,3 bilhoes dos R$ 102,7 bilhdes empenhados no periodo acabaram
sendo cancelados. Presumindo-se que os cancelamentos tenham ocorrido
porque as despesas nao foram realizadas, entio ha um claro viés de
superestimativa na utilizacao do critério de liquidado (=empenhado).

Por outro lado, a mensuracao do investimento puramente pela
liquidacdo do ano, descontando a “liquidacao for¢cada” do SIAFI, conduza
uma subestimativa do ponto de vista economico. Isso porque desconsidera
o importante papel que passa a cumprir a execucao dos “restos a
pagar nao processados”, que constituem hoje quase um orcamento
paralelo e concorrente ao do exercicio. Como pode ser visto na Figura
1, a liquidacao de restos a pagar nao-processados (que corresponde a
execucao de investimentos contabilizados em anos anteriores) tem um
peso significativo em comparacao com a liquidagao das despesas do
exercicio especifico; em 2002, por exemplo, chega a representar 57% do
total de investimentos realizados no ano; e em 2004, no menor percentual
da série de cinco anos, 21% do total.

Figura 1 - Execugao or¢amentaria dos investimentos da Unido
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Dessa forma, fica evidenciado que a atual metodologia usada pelo
IBGE para apurar as despesas de capital fixo da administragao publica,
baseada no regime de competéncia e no principio da anualidade,
tornou-se incompativel com a realidade orcamentaria brasileira. Mesmo
que se corrija o atual procedimento de “liquidagao forcada”, ainda assim
teremos um dilema a resolver se nos mantivermos presos a analise do
exercicio orcamentdrio isoladamente: usar os valores de empenho e
incorrer em superestimativas, ou usar os valores liquidados e incorrer
em subestimativas, pois, nesse caso, desconsideramos parte dos RPs.
Como bem assinala a Secretaria de Politica Econdmica (SPE 2006b), a
mensuracao do investimento do ponto de vista econOmico deve ser feita
pela identificacio ampla das liquidacOes realizadas em cada ano, mesmo
que se refiram a orcamentos de anos anteriores (ou seja, restos a pagar
que ainda nao foram processados). Em outras palavras, isso significa
que precisamos romper com o principio da anualidade do orcamento,
ja que, na pratica, a execucao dos investimentos transpassa varios
or¢camentos anuais a0 mesmo tempo, com as despesas do exercicio
concorrendo com os RP’s.

Em nosso modelo, portanto, o investimento estimado tem trés
componentes principais: a liquidagao do orcamento do ano, a execugao
de RP’s. de exercicios anteriores, além dos cancelamentos. Os valores
referentes a esses trés componentes nao estio explicitados nos RREOs
e BGUs e devem ser obtidos por meio de uma soma envolvendo contas
especificas do SIAFI.

Para chegarmos ao valor efetivamente liquidado no exercicio,
que nos relatérios e balancgos oficiais esta inflado pela “liquidacao
forcada”, podemos seguir dois caminhos alternativos e equivalentes:
ou subtrair o valor dos restos a pagar nao processados (RPNP) do
total empenhado-liquidado, ou somar os pagamentos referentes ao
orcamento do exercicio com o dos restos a pagar processados (RPP).
Ao final do ano T, temos:

Liquidado, ~ Empenhado, = Pago, + RPP, + RPNF, (1)

Dada a definicdo de liquidacao efetiva, podemos reagrupar os termos
de (1) tal forma que geramos a seguinte identidade contabil:

LigEf, =~ Empenhado, — RPNP, = Pago, + RPP, (2)

Ocorre que os dados disponiveis de inscricao de RPs, processados
ou nao processados, identificados nos RREOs, referem-se a posicoes de
estoque, que incluem despesas de exercicios anteriores € nao apenas
a0 ano corrente. Assim, se estimarmos a liquidacao efetiva pela soma
de pagamentos e restos a pagar processados, vamos chegar a um valor
maior do que o real; e se estimarmos pela subtracao dos restos a pagar
nao processados, encontraremos um valor menor do que o real.
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Para lidar com esse problema e estimar a
liquidacao efetiva, temos duas opgoes: no caso do
critério 1, gerar no SIAFI um relatério de restos a
pagar processados que os discrimine de acordo
com o ano original de empenho, de modo que
possamos selecionar apenas os valores processados
no respectivo ano em foco; no caso do critério 2, é
possivel gerar no STAFI um relatério de liquidagao do
subitem 98, que nos fornece exatamente o valor dos
restos a pagar nao processados que foram liquidados
automaticamente.

Na impossibilidade de gerar tais relatérios no
SIAFI, como em anos anteriores a 2001, vamos usar
os demonstrativos de restos a pagar que fazem parte
do RREO para depurar a inscricio de RPs. Nesses
demonstrativos, ao final de cada ano, encontramos
os valores de exercicios anteriores que terminam o
ano sendo classificados como “A Pagar” e que, no
caso dos RPs Processados, serao automaticamente
transferidos para o exercicio seguinte, e, no caso dos
nao processados, dependerio de prorrogacao por
decreto. Ou seja, € esse valor, transferido ao exercicio
do ano seguinte, que precisamos descontar do valor
de estoque para que encontremos uma proxy do
efetivo valor dos restos a pagar processados.

Contudo, é preciso considerar a possibilidade de
transformacao de restos a pagar nao processados
em processados durante o ano T, mediante a
liquidacao desse RP. Essa situagao s distorce nossa
proxy quando parte dos RPs nao processados sao
liquidados, mas nao sio pagos até o final do ano.
Nesse caso, esses RPs permanecerao no RREO de
final de ano com a identificacao de “nao processados”
a pagar, embora sejam reinscritos no ano seguinte
como “processados”.

Por fim, a estimacao da liquidacao efetiva
pelo método acima descrito nio encerra nossa
depuracio dos dados. E preciso considerar ainda
os cancelamentos de restos a pagar processados
— investimentos que teoricamente ja foram
executados e s6 dependiam de pagamento, mas
que, posteriormente, constatou-se niao terem sido
efetivamente realizados. Se o investimento nao
se realizou, entdao precisamos descontar o valor
cancelado. Nao precisamos fazer isso para os RPs
nao processados porque os mesmos ja foram
integralmente descontados e s6 estio entrando no
cilculo no momento de sua liquidagao.

Como os RPs processados tém caréncia de cinco
anos, é preciso que identifiquemos e discriminemos,
no SIAFI, os cancelamentos de acordo com 0 ano
original de empenho daquele investimento que gerou
o RP, de modo a sabermos, precisamente, de qual
ano descontar o valor indevidamente contabilizado
como realizado. Com esse procedimento, nossas
estimativas serao alteradas a cada ano, com base
nos novos cancelamentos que surgirao, sempre no
horizonte de cinco anos passados.

O modelo se completa com a inclusao da execugao
plurianual dos restos a pagar. Ou seja, até agora
estamos buscando estimar a “liquidagao efetiva”, ou
seja, os investimentos do orcamento do exercicio que
efetivamente foram realizados no ano em questao.
Mas é preciso que adicionemos a esses investimentos
aqueles que se referem a registros contabeis de
exercicios anteriores, mas sO se concretizaram no
ano T. Tratam-se, como ja dissemos, dos RPs ndo
processados que sao liquidados no ano T. Com esse
ultimo acréscimo, nosso modelo assume a seguinte
representagao:

T -1
InvEf, = Pg, +| Y RPP, Ins—Y RPP, APagar |- RPP, Cancel + RPNP Execut, (3)
0 0

No periodo atual, posterior a 2001, a execugao de restos a pagar nao processados pode ser obtida
mais precisamente por meio de contas do SIAFI que nos informam a liquidacao de restos a pagar. Ou
seja, conseguimos com isso obter a soma de todas as liquidacoes realizadas em cada ano, sejam elas de
investimentos previstos no or¢amento corrente, sejam de investimentos contabilizados em anos anteriores

como restos a pagar nao processados.
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No periodo anterior a 2001, contudo, nao
conseguimos obter no SIAFI gerencial nem os valores
liquidados de RPs nem os cancelamentos de RPs
processados. Essa limitacdo existe por questoes
operacionais do SIAFI. Para evitar uma sobrecarga,
o sistema so carrega dados de seis anos, incluindo o
ano corrente. Uma consulta mais longa s6 pode ser
obtida mediante um pedido especial ao SERPRO,
o que nao foi possivel no presente estudo. Apesar
disso, temos pelo RREO e outros relatorios baseados
no SIAFI a informacio de pagamento de RPs nio
processados. Todo RP pago, necessariamente, foi
liquidado antes, embora nem todo RP liquidado
tenha sido pago. Entdao, o RP pago é parte do RP
liquidado e sera usado como proxy da liquidagiao de
RPs entre 1995 e 2000.

Feitas essas consideragdes de natureza
metodoldgica, dividimos nossas estimativas anuais
em dois periodos: 1995-2000 e 2001-2006. Os
resultados obtidos, de acordo com a metodologia
proposta anteriormente, estio apresentados na
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