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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 28 de
maio de 2009, afirmou o rating BBB de longo prazo, em escala nacional, ao Municipio de
Séao Paulo. A perspectiva do rating foi alterada de Estavel para Negativa.

A alteracdo da perspectiva para negativa fundamenta-se na recente mudanga da dindmica
da arrecadacéo fiscal, que anotou revisdo para baixo no orcamento de 2009 da ordem de
8%, bem como pela forte deterioracdo e desenquadramento da relacdo DCL/RCL, pelo
elevado nivel do estoque de precatdrios e baixo valor de pagamento, além do ambiente
juridico fragil. No ambiente juridico, destaca-se o tramite da Proposta de Emenda
Constitucional 12 (PEC 12), aprovada por unanimidade no dia 01 de abril de 2009 pela
Comissao de Constituicdo e Justica do Senado Federal e encaminhada para a Comissao de
Constituicdo e Justica da Camara de Deputados, que amplia o quadro, ja deteriorado, da
falta de seguranca juridica dos contratos entre a iniciativa privada e publica.

Em caso de aprovagdo da PEC 12 na Camara sera refletida no rebaixamento da nota do
municipio, pois, mesmo que reflita na melhora do fluxo de pagamentos, incorre no
fechamento de canais de financiamento ao ente publico e, portanto, perda de dinamismo
econdmico no longo prazo, que é a fonte de geracao de receita.

A afirmagéo do rating fundamenta-se no elevado nivel de endividamento, com destaque para
0 nao cumprimento do indicador de desempenho da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
medido pela relacdo entre Divida Consolidada Liquida (DCL) sobre a Receita Corrente
Liquida (RCL), pelo fraco resultado orgamentério, pela situagdo critica dos passivos
contingenciais (déficit previdenciario e baixo nivel de pagamentos de precatérios e estoque
elevado) e pelo histérico negativo de gestao publica, inclusive pela auséncia de continuidade
de sucessdo, embora atualmente tenham sido observados avangos, além do recente
guestionamento realizado pelo Tribunal de Contas sobre a gestao fiscal do municipio.

Em contrapartida aos fatores negativos, 0 municipio apresenta boa capacidade para honrar
seus compromissos, observando principalmente sua capacidade de arrecadacao tributaria,
realizacdo de superavits primarios incorrendo em melhores condi¢cBes para pagamentos de
dividas, juros e amortiza¢cBes, e por sua relevancia quanto a geracdo de riqueza nacional.

Outros fatores avaliados que ampararam na avaliagdo do rating foram: (i) o cumprimento da
maioria dos indicadores da LRF, revelando o comprometimento com o equilibrio fiscal; (ii)
bons indices na avaliacdo de indicadores sociais, revelando que as politicas sociais
aplicadas tém sido acertadas, destacando sua continuidade e reflexos positivos ao longo do
tempo; (iii) boa infraestrutura logistica, industrial e hospitalar, fatores que, no médio prazo,
reduzem a necessidade de realizacdo de novos investimentos, direcionando e concentrando
os esforgos da gestdo fiscal para a redugdo de seu déficit previdenciario; (iv) forte presenga
da iniciativa privada nos setores de logistica, com destaque para rodovias e aeroportos, fato
que desonera a necessidade de investimentos por parte do Municipio, bem como amplia a
competitividade da regido diante de seus pares; (v) expectativa positiva no setor de bens de
consumo duraveis e setor imobiliario, principalmente pela recuperagéo da renda e devido a
continua expansdo do mercado de crédito e aos incentivos concedidos ao setor da
construgdo civil, fatos que séo revertidos em maior dinAmica produtiva na regido e, portanto,
maior potencial de arrecadacgédo no futuro;
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(vi) modernizacdo nos processos de arrecadacgdo tributaria com desenvolvimento de programas eletrbnicos e
estimulos a demanda por emissdo de Nota Fiscal com programa de abatimento no IPTU, reduzindo o nivel de
sonegacdo, fator que eleva o nivel de eficiéncia na gestao fiscal do Municipio; e (vii) base de apoio politico € maioria
na Camara dos Deputados, portanto, reduz o risco politico de ndo aprovacdo de medidas de interesse do Executivo,
guanto a gestéo das contas publicas do Municipio.

O Comité da Austin Rating destaca também o diferencial que o Municipio apresenta quanto ao seu potencial no setor
de servicos, por ser o principal centro financeiro do pais, concentrando os centros administrativos das principais
empresas nacionais e multinacionais. E importante ressaltar que o setor industrial paulista tem seu foco na inddstria
de transformacéo, principalmente no setor automotivo, que além do alto valor agregado desses bens, ha alto indice
de multiplicagdo setorial. Ou seja, € um setor que seus produtos finais (automdveis) se utilizam, em larga escala, dos
itens provenientes de outros setores como, por exemplo, aco, borracha, vidro, tecido, cobre, plastico, etc.

A avaliacdo da classificacdo considerou ainda a perspectiva negativa para a expansdo econémica e da renda per
capita, bem como no potencial de arrecadacéo e das transferéncias de recursos por parte do Estado, principalmente
0 ICMS, devido a queda no nivel de atividade econdmica causando reflexos no mercado de trabalho e impactando
diretamente na geragdo de receitas, além do panorama internacional desfavoravel a exportacdo de produtos
industrializados fabricados no Municipio.

Com a iminente necessidade de revisdo do orgamento para o exercicio corrente, os investimentos tém elevada
probabilidade de cortes, inviabilizando, ao menos momentaneamente, a ampliacdo e diversificacdo da estrutura de
geragdo de negdcios na cidade, estratégia relevante para assegurar o crescimento econdmico no médio e longo
prazo, e garantir a geracao de receitas como forma de cumprir as metas fiscais com equilibrio e bom nivel de
solvéncia.

O equilibrio fiscal é extremamente relevante ao ente publico, pois atesta o nivel de comprometimento com a
austeridade fiscal, possibilitando a captacdo de recursos junto ao mercado financeiro com taxas menores, e com
organismos internacionais. Portanto, € importante destacar que tais fontes de recursos viabilizam a realizagdo de
obras como infraestrutura, projetos habitacionais, constru¢éo de hospitais, escolas, projetos ambientais, entre outros.

Por fim, pesaram na avaliagdo o cenario que reflete a deterioragdo do ambiente econémico mundial proporcionado
pela crise financeira global a partir do segundo semestre de 2008, que gerou vultosas perdas no mercado financeiro,
bem como escassez de recursos para as empresas. Com isto, o nivel de atividade econémica no municipio foi
severamente afetado, levando empresas a ampliarem estoques, reduzirem produgdo e consequentemente reduzirem
seus respectivos quadros de funcionarios. E com menor incidéncia de atividade econdmica, o governo tera situagdo
extremamente complexa e delicada no sentido de garantir as demandas adequando-as ao orcamento, além de
cumprir suas as metas fiscais.

PERSPECTIVA

A perspectiva negativa reflete a expectativa da Austin Rating de que o Municipio de Sdo Paulo reduzira seu
potencial de arrecadagdo bem como na queda de repasses das esferas Federal, através do Fundo de Participacéo
dos Municipios e Estadual por meio da Cota-Parte ICMS e Cota-Parte IPVA diante do agravamento da crise
financeira mundial a partir do segundo semestre de 2008, e pela condugéo da gestdo de seu passivo contingencial
gue, mantido as condic¢des atuais, sera insustentavel no médio prazo.

Apesar das boas praticas e politicas administrativas focadas ndo apenas no cumprimento dos indicadores fiscais
estabelecidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal, o que tem sido uma constante nos ultimos anos, o municipio de
Sao Paulo é altamente endividado necessitando de suas fontes de recursos, que sdo primordiais para manter o
equilibrio entre as despesas e receitas, que pelo montante, podem ser equiparadas a algumas Unidades Federativas,
além de equalizar as pressdes dos passivos contingenciais (previdéncia e precatorios).
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Neste sentido, avaliamos a possibilidade de, em prol da manutencdo da qualidade dos niveis de endividamento,
assim como o enquadramento dos indicadores fiscais, 0 municipio terd que rever suas metas e cortar investimentos
em &reas estratégicas (ex: infraestrutura). Isto devera provocar perda de competitividade da cidade, reducdo dos
indices quem compdem o desenvolvimento humano, fatores que comprometem o crescimento de médio e longo
prazo.

Entre os indicadores da LRF, o item Divida Consolidada Liquida (DCL) em relagdo a Receita Corrente Liquida (RCL)
foi o Unico indicador que ficou desenquadrado dos limites para o0 municipio, com agravante de que a dinamica atual
mostra-se insustentavel para os proximos 10 anos mantidas as condi¢des atuais. Desde a instituicdo da LRF, em
2001, o Municipio de Sdo Paulo ndo consegue cumprir a meta da relagdo DCL/RCL, mesmo ocorrendo avancos
significativos no periodo de 2005-2007, com reducdo média de 19 pontos percentuais entre o resultado efetivo e a
meta determinada. Porém, no exercicio de 2008, houve registro de elevagdo de 13,8 pontos percentuais na relagéo.

O ndo cumprimento da relagdo DCL/RCL reflete de forma negativa no processo de avaliagcao do rating, pois reforca a
necessidade do governo municipal em direcionar seus esfor¢cos para reduzir seu endividamento, fato este que pode
comprometer o nivel de investimentos que promovem e sustentam o crescimento e desenvolvimento da cidade no
médio e longo prazo.

Qutro ponto importante € a persisténcia do déficit previdenciario, que apesar das reformas implementadas a partir da
promulgagdo da lei 13.973/2005, elevando a os descontos previdenciarios para 11% para os servidores ativos e
estabeleceu teto de R$ 2.668,15 para incidéncia da aliquota, o que eleva as receitas previdenciarias, ndo foi
suficiente para compensar o déficit previdenciario. Mantidas as atuais condi¢cdes de receitas e despesas do regime
previdenciario, o municipio ainda permanecera devedor, encontrando equilibrio dentro de um horizonte de tempo
extremamente longo, somente daqui a 150 anos.

Entretanto, uma vez mais, deve-se ressaltar a relevancia e importancia econémica do municipio de Sao Paulo, pois a
medida que o ciclo econbmico de retracdo mundial reverta sua tendéncia de retracdo, é natural que a cidade
recupere seu vigor econdmico ampliando sua base de arrecadacdo, que possibilitara melhorar seu perfil de
endividamento, mas que isoladamente ndo é determinante para atual reviséo do rating.

Fatores Positivos

e Evolucao positiva do resultado primario, com seguidos superavits;

e Reforma do sistema previdenciario, com foco no aumento das contribui¢des;

e Principal centro financeiro e de negdcios do pais, com bom nivel de geragéo de arrecadacao;
e Relevante participacdo na composicao do PIB nacional;

e Recente equilibrio orgamentario;

e Boas praticas administrativas nas questdes relacionadas ao cumprimento da LRF (exclui-se a relacédo
DCL/RCL), com destaque aos indicadores de solvéncia financeira, além das vincula¢des constitucionais
(Educacéo e Saude), que promovem e garantem o crescimento no longo prazo.

Fatores em Observacao
e Perspectiva de reducdo no nivel de arrecadagao e transferéncias para o exercicio corrente proporcionado pela
queda no nivel de atividade econémica;

e Baixo nivel de transparéncia na divulgacdo das informacfes financeiras de receitas e gastos disponiveis,
periodicamente no portal na internet, principalmente dados histéricos anteriores a 2004;

e Baixo nivel de comprometimento com pagamentos de juros e amortizagbes (média de 1,9% das receitas
correntes nos ultimos 5 anos);

e Elevado estoque de divida fiscal liquida, que encerrou 2008 com 201% em relagdo a RCL (em 2007 este
indicador foi de 187,4%);
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Elevado nivel de endividamento com forte desenquadramento da relagdo DCL/RCL, que nas condi¢des atuais
chegara em 2016 em 191,5% nao se enquadrando conforme determina a Resolugdo n° 40/2001, que estabelece
a meta de 120% para todos os municipios brasileiros até esse ano. Para que ocorra o enquadramento da
DCL/RCL até 2016, o municipio de S&do Paulo necessita de um esfor¢o de 10,4 pontos percentuais ao ano de
reducdo dessa relagéo, porém, atualmente a média dos ultimos anos é de apenas 1,5 ponto percentual;

Elevado déficit previdenciario com expectativa de equilibrio no longuissimo prazo (150 anos);

Elevado nivel de precatérios em relagdo a RCL, com média de 41,3% entre 2001 e 2008, sendo que no ultimo
ano esta relacdo atingiu o pico de 47,7%;

Forte crescimento do passivo contingencial proporcionado pela geragdo de precatorios. Nos ultimos sete anos, o
crescimento médio no estoque de precatorios foi de 19,3% enquanto o pagamento nédo passou de 0,4%. Com
essa relagdo, o municipio conseguiria reduzir o passivo de precatérios para menos de R$ 500 milhdes (valor
or¢cado para pagamento em 2009) somente no ano de 2206 (197 anos). Ndo cumprimento de sentengas de
precatérios aliado ao ndo provisionamento dos valores, e tais atrasos ou ndo pagamentos incidem corregao
monetéria e juros, implicando no comprometimento da capacidade de pagamento;

Elevado risco de aprovagdo da PEC 12 (ou PEC 351/09) que amplia o quadro, ja deteriorado, da falta de
seguranca juridica dos contratos entre a iniciativa privada e publica.
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1. ASPECTO SOCIO-ECONOMICO

A cidade de S&o Paulo é a capital do Estado de S&o Paulo, sendo a mais populosa cidade do Brasil e de todo
Hemisfério Sul do planeta. No levantamento realizado pelo IBGE em 2007, a populacdo da capital paulista foi
estimada em 10.886.518. E considerada a principal cidade do Brasil, seja do ponto de vista social, cultural,
econdmico ou politico, e é considerada uma cidade global, exercendo significativa influéncia em ambito regional,
nacional e internacional.

Em 2006, o PIB do municipio avangou, em termos nominais, 8,2% anotando R$ 282,852 bilhdes (ultimo dado
disponivel) contra R$ 261,455 bilhdes registrados em 2005. O PIB do municipio respondeu por 11,9% do PIB do pais
em 2006 ante 12,2% em 2005 — mais que o dobro da participagdo apurada pela cidade do Rio de Janeiro (5,4%),
segundo colocado. A Regido Metropolitana de S&do Paulo (RMSP) é constituida por 39 municipios, que reunidos
representam cerca de 19% do PIB nacional e 34% do PIB da regido Sudeste, sendo ainda a maior metrépole da
América Latina.

25 MAIORES ECONOMIAS DO ESTADO DE SAO PAULO - 2006

(em R$ milhdes)

Valor Adicionado
- L Servigcos (em milhdes de reais) PIB © PIB per Capita
Ranking Municipios Agrop_ec~uar|a Ind_ust~r|a T_otefl (em milhdes de )
(em milhGes de | (em milhGes de (em milhdes de ; .
reais) reais) Admir]is_tragéo Total @ reais) EErS) (e )
Publica
- ESTADO DE SAO PAULO 14.217,09 203.547,21 57.504,81 456.765,82 674.530,12 802.551,69 19.547,86
35,24%
1 Sédo Paulo 19,91 54.428,48 15.576,16 181.192,94 235.641,34 282.852,34 25.674,86
2 Guarulhos 521 6.898,10 1.688,42 14.301,24 21.204,55 25.663,71 19.998,95
3 Barueri - 3.360,51 527,37 17.504,84 20.865,36 25.483,66 95.965,95
4 Campinas 56,75 4.694,06 1.693,47 12.958,35 17.709,16 23.624,85 22.299,80
5 S&o Bernardo do Campo 4,54 7.288,99 1.231,89 9.397,13 16.690,66 20.572,08 25.590,16
6 Osasco 0,75 2.187,13 911,46 12.890,63 15.078,51 17.796,63 24.892,13
7 Santos 3,55 2.087,42 734,15 6.511,44 8.602,41 16.128,54 38.550,43
8 S&o José dos Campos 15,40 6.595,54 959,99 6.717,01 13.327,96 15.530,13 25.419,02
9 Santo André 1,28 3.629,07 905,82 6.443,38 10.073,72 11.674,56 17.341,01
10 Jundiaf 26,65 3.347,57 543,16 6.199,50 9.573,72 11.294,33 32.397,17
11 Ribeirédo Preto 53,26 1.914,39 798,46 7.959,25 9.926,90 11.270,94 20.139,26
12 Sorocaba 6,74 2.876,61 692,69 5.407,51 8.290,86 10.162,98 17.580,93
13 S&o Caetano do Sul - 3.303,75 351,18 3.272,10 6.575,85 9.375,79 70.367,14
14 Diadema 0,35 3.057,09 519,54 3.497,81 6.555,25 7.746,81 19.595,67
15 Piracicaba 94,61 2.329,70 498,40 3.458,08 5.882,40 6.834,14 18.649,99
16 Paulinia 12,59 2.418,06 335,66 3.193,83 5.624,48 6.506,96 104.728,02
17 S&o José do Rio Preto 17,41 722,62 511,74 4.362,88 5.102,91 5.732,01 13.795,18
18 Cubatéo 0,14 3.089,64 367,08 1.623,31 4.713,09 5.583,71 46.145,59
19 Taubaté 14,24 2.061,96 405,08 2.188,98 4.265,18 5.398,60 19.872,64
20 Maua 0,70 1.902,00 502,58 2.447,54 4.350,24 5.102,04 12.325,46
21 Sumaré 8,95 1.938,28 335,15 1.908,18 3.855,40 4.962,91 20.861,32
22 Suzano 8,92 2.413,93 363,18 1.831,85 4.254,70 4.839,38 17.263,90
23 Mogi das Cruzes 80,88 1.569,44 464,06 2.631,39 4.281,71 4.833,61 12.978,96
24 Bauru 16,84 845,91 445,29 3.295,37 4.158,12 4.714,28 13.217,12
25 Limeira 138,55 1.690,93 340,35 2.283,87 4.113,36 4.702,10 16.820,02

Fonte: Fundag&do Seade; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. Elaboragé&o: Austin Asis

(1) Dados sujeitos a revis&o.

(2) Inclui o VA da Administracéo Publica.

(3) O PIB do Municipio é estimado somando os impostos ao VA total.

(4) O PIB per Capita foi calculado utilizando a populagéo estimada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE.

O orcamento do municipio paulista é o terceiro maior do Brasil, com R$ 26,256 bilhées para 2009, sendo superado,
naturalmente, pela Unido (R$ 564,27 bilhdes) e pelo Estado de S&o Paulo (R$ 118,2 hilhdes). A renda per capita

estimada pelo IBGE para o ano de 2006 (ultimo dado disponivel) foi de R$ 25.675 (1402 posi¢ao), enquanto que para
o Estado foi observado R$ 19,5 mil (22 posicao).

O IDH de Sao Paulo referente ao ano 2000 é de 0,841, lhe dando a 682 posi¢cdo possuindo, portanto, nivel de
desenvolvimento considerado elevado, muito préximo ao observado em economias industrializadas chamadas de
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“primeiro mundo”. A forma de apuracdo do IDH é pela média ponderada entre indicadores de renda, longevidade e
educacao, e seu resultado varia numa escala de 0 (zero) a 1 (um), sendo que o indice igual ou proximo de 1 (um)
revela melhor situacéo.

O municipio também se destaca no IPRS (indice Paulista de Responsabilidade Social), calculado pela Fundag&o
Seade, ao ser classificado no grupo 1, o que significa que a cidade tem um elevado nivel de riqueza e bons niveis
nos indicadores sociais. Em relacdo ao Estado, seu nivel de riqueza é superior, de longevidade igual e de
escolaridade suavemente melhor. Com relagdo a riqueza passou de 15° (2004) para 14° em 2006, quanto a
longevidade também apresentou evolugdo saindo da 2942 posicdo (2004) para 2042 (2006. Ja para o item
escolaridade a melhora foi mais significativa, passando da posi¢éo de n°® 290 (2004) para 2162 colocagéo, avancando
74 posicdes.

A cidade apresenta significativas disparidades s6cio-econémicas, tipicas do Brasil: enquanto a parte da cidade mais
proxima do centro é rica e desenvolvida, as areas periféricas sofrem com baixo nivel de infraestrutura social e
urbana, com habitagGes precarias.

A cidade também apresenta uma cultura bastante heterogénea, resultado da diversidade de extratos sociais
(econdmicos e culturais) nela presente. E importante observar que apesar de suas grandes dimensdes e
consequente fluxo de capital, Sdo Paulo sofre com a mé distribuicdo de renda caracteristica do pais. Dessa forma,
embora provavelmente seja o maior centro cultural da América do Sul, Sdo Paulo ainda ndo pode comparar-se a
cidades como Berlim (mais de 150 museus, populacédo de 3,4 milhdes de habitantes), Paris, Londres ou Lisboa, no
que se refere a qualidade de vida de seus habitantes e de seu indice de desenvolvimento humano.

Além de ser o maior centro de producdo e o maior mercado consumidor do pais, Sdo Paulo também é um grande
entroncamento rodoviario, e faz a ligagdo Norte-Sul do Brasil. A cidade é servida pelos aeroportos Campo de Marte e
Congonhas.

Atualmente, o crescimento tem desacelerado devido ao desenvolvimento industrial em outras regides do Brasil, e 0
perfil da cidade tem se transformado, passando de uma cidade industrial para uma metrépole de comeércio, servicos e
tecnologia, sendo que hoje é considerada por muitos a mais importante metrépole da América Latina.

Por ser a cidade mais rica da América do Sul, Sdo Paulo tornou-se um grande centro cultural de entretenimento e
gastronomia com variedade oferecida em seus restaurantes e lanchonetes resultado, em parte, da contribuicdo de
imigrantes. A cidade também enfrenta problemas comuns a outras metropoles como, por exemplo, baixo nivel de
infraestrutura logistica de mobilidade urbana, incorrendo em excesso de automéveis que circulam em suas avenidas
(média de um veiculo para cada trés habitantes). Este fato contribui para que a cidade de Sdo Paulo tenha a
segunda maior frota de helicopteros do mundo, superada apenas por Nova York.

Em 2007, a cidade contava com uma frota de aproximadamente 4 milhdes de automéveis, de acordo com o
Departamento Nacional de Transito — DENATRAN, o que corresponde aproximadamente a um veiculo para cada trés
habitantes. Nesse sentido, o transporte coletivo representa papel fundamental no dia-a-dia da metrépole. Sao Paulo
conta com uma imensa estrutura de linhas de 6nibus, possuindo 1.333 linhas em operacdo com uma frota de
aproximadamente 15 mil 6nibus e 28 terminais, transportando mais de 2,8 bilhdes de passageiros em 2008 (ou 7,7
milhdes por dia).

Os trens da Companhia Paulista de Trens Metropolitanos (CPTM) operam em 93 estacdes distribuidas em 6 ramais e
260,8 km de malha ferroviaria, atendidos com 110 trens (totalizando 752 carros/vagdes), o Metrd possui 55 estacdes
distribuidas em 61,3 km e 4 ramais (Linha 1-Azul, Linha 2-Verde, Linha 3-Vermelha e Linha 5-Lilas), além das obras
em construcdo da Linha 4-Amarela, que tera 12,8 km de extensédo e sera atendida por 11 estaces entre as estacdes
Luz e Vila Sonia.

Atualmente o sistema de transporte (Metrd/6nibus/Trens CPTM) do municipio de S&o Paulo é integrado através do
Bilhete Unico, de modo que o sistema de 6nibus urbano abrange todas as estagdes de Metrd e da CPTM. A
ampliagdo do sistema ocorreu gradativamente ao longo de 2006, beneficiando os usuérios desses modais.
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1.1. Diferencial competitivo

A cidade de S&o Paulo destaca-se como uma cidade marcada pelo turismo de negdécios, mas o turismo recreativo
tem se desenvolvido nos ultimos anos. Grandes redes de hotéis, cujo publico-alvo é o corporativo, estdo instaladas
na cidade e possuem filiais espalhadas em varias das suas centralidades.

A cidade de Sao Paulo sedia 90 mil eventos por ano e detém 75% do mercado brasileiro de grandes feiras, que
representa um movimento de aproximadamente R$ 2,9 bilh6es ao ano, de acordo com a Unido Brasileira dos
Promotores de Feiras — UBRAFE. S&o mais de 600 mil m? de espacos para a realiza¢do de eventos com 20 centros
de feiras e convencgdes de grande porte, incluindo o maior centro de convengdes da América Latina, o Anhembi.

Com a forte atratividade que a cidade exerce e com a infraestrutura necesséria para grandes eventos, faz com que
Séo Paulo seja sede de pelo menos 75% das feiras realizadas no Brasil, tais como o Saldo do Automoével de Séo
Paulo, a Couromoda, Francal, Hospitalar, Automec, Fenatec, Telexpo, Expofarma, Fenit, entre outras. A cidade ainda
promove uma das mais importantes semanas de moda do mundo, a S&o Paulo Fashion Week sendo, portanto, um
dos maiores centros geradores de tendéncias em moda no mundo.

O mercado de feiras e exposigdes movimenta aproximadamente R$ 700 milhdes em locacéo de espago, R$ 700
milhdes em equipamentos para servigos e R$ 8 bilhdes em viagens, hospedagem e transporte terrestre e aéreo. De
acordo com a Associacdo Internacional de Congressos e Convencdes (ICCA), Sdo Paulo é a cidade que mais
recebeu eventos internacionais nas Américas pelo segundo ano consecutivo em 2008. Em termos mundiais, a cidade
passou da 232 para a 122 colocagdo, sendo que a disputa pelas primeiras posi¢Ges no ranking da ICCA é
extremamente acirrada, em que a cidade compete sempre com grandes centros mundiais (Alemanha, China, etc.).

O turismo cultural também possui alguma relevancia para a cidade, especialmente quando se tém em vista os varios
eventos internacionais que ocorrem na cidade, como a Bienal de Artes de S&o Paulo e os varios shows e atracdes
internacionais.

A cidade possui diversas atividades culturais, pois sdo 260 salas distribuidas em 55 cinemas, 152 teatros, 90 museus
e 39 centros culturais, 54 parques e areas verdes, 4 parques tematicos, 7 grandes casas de espetaculo, 4 grandes
estadios de futebol (Morumbi, Pacaembu, Parque Antartica e Canindé), um autédromo internacional (Interlagos),
alguns atendendo a parcela de maior poder aquisitivo, outros contemplando mais o publico popular, reforcando a
tese de que "sempre hd um programa para se fazer em S&o Paulo".

A cidade est4 intimamente relacionada as compras, a cidade garante opg¢des para todos os gostos, desde feiras de
artesanato, galerias de arte até os mais de 70 shoppings, além de possuir cerca de 240 mil lojas e 59 ruas
especializadas. As mais conhecidas grifes de diversos paises possuem lojas ou representagdo em Sdo Paulo. Um
grande diferencial paulistano sdo as ruas de comércio especializado, oferecendo antiguidades, equipamentos
eletrénicos, bijuterias, entre outros artigos.

A diversidade de povos e culturas que construiu a cidade faz também com que a rica gastronomia da regiao seja por
si s6 um grande atrativo turistico. Essa afirmagdo pode ser comprovada através da ampla variedade gastronémica da
cidade, que abrange mais de 50 tipos de culinaria e conta com aproximadamente 12,5 mil restaurantes, sendo
considerada a Capital Mundial da Gastronomia, titulo que recebeu de uma comissdo formada por representantes de
43 nacgdes durante o 10° Congresso Internacional de Gastronomia, Hospitalidade e Turismo (CIHAT) realizado em
1997 na cidade.

Na mesma ocasido, o titulo foi concedido a Paris, na categoria "hors-concours”, e também a Nova lorque, Toquio,
Roma, Madri, Lisboa, Cidade do México e Buenos Aires. Entre todas as cidades homenageadas, S&o Paulo é a que
apresenta a maior variedade em termos de cozinhas internacionais representadas, podendo ostentar a condicao de
real Capital Mundial da Gastronomia.

1.2. Comércio Exterior
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O comércio exterior do municipio de Sédo Paulo encerrou 0 ano de 2008 com déficit de US$ 1,2 hilhdes, fruto de
exportacdes de US$ 9,967 bilhdes e importagdes de US$ 11,174 bilhdes. As exporta¢des do municipio responderam
por 17,27% das exportagdes do Estado e por 5,04% das exportagdes do pais. As importacdes do municipio, por sua
vez, responderam por 16,84% do Estado e por 6,45% das importacdes brasileiras.

Os principais paises de destino das exportagGes foram China (14,24%), Estados Unidos (8,7%), Paises Baixos
(7,61%), Venezuela (5,09%) e Coréia do Sul (5%), juntos respondem por 40,7% das exportacdes paulistanas. Entre
os 30 maiores compradores do municipio, merece destaque o incremento ocorrido entre 2007 e 2008 Taiwan
(444,17%), Indonésia (441,25%), Marrocos (260,26%), Angola (258,8%) e Coréia do Sul com crescimento de
220,5%.

Os principais paises de origem das importagdes do municipio foram: Estados Unidos (23,7%), China (13,27%),
Alemanha (11,3%), Argentina (5,5%) e ltalia (4,55%), este conjunto de paises, no Ultimo ano, participaram com
58,31% nas importagbes de Sdo Paulo (em 2007 esta participagdo foi de 56,5%). Os principais destaques com
relacdo ao crescimento nas importagdes foram México (95,09%), Hong Kong (76,94%), Bélgica (66,83%) e
Dinamarca com avanco de 60,3%.

Apesar da pauta de exportagdo do municipio de Sdo Paulo ser predominantemente de bens intermediarios, que
responderam por 74,8% do volume financeiro de 2008 ou R$ 7,455 bilhdes, entre os dez principais produtos
exportados, que somam 54% do total, destacaram-se os seguintes produtos: outros gréos de soja (17,09%), bagacgos
e residuos solidos, extratos de soja (6,53%), agucar de cana e &lcool (6,18%), entre outros. J4 os setores de Bens de
consumo e Bens de capital responderam por 14,58% e 10,44%, respectivamente.

1.3. Infraestrutura

A infraestrutura disponivel na economia paulistana, comparativamente aos seus pares, € uma das melhores do pais
e privilegia a competitividade inter e intra-regional, visto que estimula o potencial de crescimento da economia do
Estado. Além de permitir o crescimento econdmico da regido, a infraestrutura disponivel é importante fonte geradora
de recursos via arrecadagdo de impostos, através da utilizacdo dos servigos propriamente ditos ou pela ampla
movimentacdo de veiculos e pessoas que se utilizam dos servigos de aeroportos e rodoviéria. A cidade é servida
pelos aeroportos Campo de Marte e Congonhas e pelo Terminal Rodoviario do Tieté, que é o segundo maior do
mundo, perdendo apenas para o de Nova York.

O sistema viario do municipio é notadamente heterogéneo, especialmente do ponto de vista rodoviario. A cidade é
cortada por duas grandes vias que tém papel estruturador, tanto na escala intra-urbana quanto na metropolitana: a
Marginal Tieté e a Marginal Pinheiros. As duas avenidas sédo consideradas as principais vias estruturais do municipio,
sendo que a elas conectam-se a diversas rodovias estaduais e federais.

Além de ser o maior centro de produgdo e o maior mercado consumidor do pais, Sdo Paulo também é um grande
entroncamento rodoviario, e faz a ligacdo Norte-Sul do Brasil. Partem da cidade diversas rodovias, como a Rodovia
Presidente Dutra, para o Rio de Janeiro, Rodovia Ayrton Senna, para o Vale do Paraiba; Rodovia Ferndo Dias, para
Belo Horizonte; Rodovia dos Bandeirantes; Rodovia Anhanglera, para Uberaba (MG); Rodovia Castelo Branco, para
Ourinhos; Rodovia Raposo Tavares, para a divisa do Mato Grosso do Sul; Rodovia Régis Bittencourt, para Curitiba;
Rodovia dos Imigrantes e Rodovia Anchieta para a Baixada Santista.

1.3.1. Institucional

Pertencem também a prefeitura (ou ela é sécia majoritaria em seus capitais sociais) uma série de empresas
responsaveis por aspectos diversos dos servigos publicos e da economia de Sdo Paulo. Sdo elas:

e Sao Paulo Turismo S/A - empresa responsavel pela organizagdo de grandes eventos e de promogéo turistica
da cidade;
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e Companhia de Engenharia de Trafego (CET) - subordinada a Secretaria Municipal de Transportes, é
responsavel pela fiscalizagédo do transito, aplicagdo de multas (em cooperacdo com o DETRAN) e manutengao
do sistema viario da cidade;

e Companhia Metropolitana de Habitacdo de S&o Paulo (COHAB) - Subordinada & Secretaria de Habitac&o, é
responsavel pela implementacdo de politicas publicas de habitacdo, especialmente a construgdo de conjuntos
habitacionais;

e Empresa Municipal de Urbanizacdo de S&o Paulo (EMURB) - subordinada a Secretaria de Planejamento, é
responsavel por obras urbanisticas e pela manutengdo dos espacos publicos urbanos;

e Companhia de Processamento de Dados de S&o Paulo (PRODAM) - responsavel pela infraestrutura
eletrdnica e informética da Prefeitura;

e Sao Paulo Transportes Sociedade An6nima (SPTrans) - responsavel pelo funcionamento dos sistemas de
transporte publico geridos pela Prefeitura, como as linhas de 6nibus municipais.

A presenca do setor privado em algumas &reas de infraestrutura do municipio, principalmente na area de transporte,
gque é um dos pontos mais criticos, reflete de forma positiva na avaliagdo do rating, em decorréncia tanto da maior
oferta de servicos e eficiéncia na gestdo, quanto pela reducdo da necessidade do governo em concentrar
investimentos nessas areas, podendo direcionar seus esfor¢os na redugdo do endividamento publico.

1.4. Educacao e Saude

A taxa de analfabetismo no municipio € de 4,9%, ficando abaixo do Estado com 5,4% e da taxa registrada no pais de
10,9%, evidenciando que é cada vez menor, mas ndo nula, a necessidade do municipio em concentrar investimentos
na area de Educacéo. Apesar do quadro de desigualdade social com o qual convive, o0 municipio de S&o Paulo conta
com uma rede de mais de 3.924 escolas (2.750 unidades de ensino fundamental e 1.199 para ensino médio), a maior
rede publica municipal do Pais, com aproximadamente 2.421.000 alunos matriculados (ensino pré-escolar,
fundamental e médio), de acordo com dados do Ministério da Educacao, 2007.

O municipio também possui escolas e colégios particulares que estdo entre aqueles considerados os melhores do
pais, além de ter o maior concurso vestibular de acesso ao ensino superior do Brasil, a Fuvest.
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INDICADORES SOCIAIS E DE INFRA-ESTRUTURA BASICA (2006)

INDICADOR CIDADE DE SAO PAULO ESTADO DE SAO PAULO BRASIL
Quantidade Part.%/ Total | Quantidade Part.%/ Total | Quantidade Part.%/ Total
PIB (R$ bilhdes) 282,9 - 802,6 - 2.369,8 -
PIB Agropecuéria (Part.%) 0,01% - 2,1% - 5,5% -
é PIB Industria (Part.%) 19,24% - 30,2% - 28,8% -
% PIB Senigos (Part.%) 69,57% - 67,7% 65,8%
o PIB per capita (R$ mil) 25,7 - 19,5

Participagéo no PIB do Estado 35,2% - -

Participacéo nas Exportagdes do Estado 17,3% - - - 29,2% -
lg Populacéo residente 10.927.985 - 40.441.565 - 180.921.139 -
% Habitantes por domicilio 3,7 - 3,3 - 3,5 -

g Natalidade infantil (por mil) (*) 16,7 - 16,6 - 20,4 -

e Mortalidade infantil (por mil) (*) 14,0 - 16,5 - 25,8 -

§ Total de domicilios permanentes 2.983.283 12.207.114 52.280.968

g Abastecimento de agua 2.942.114 98,6% 12.108.945 99,2% 47.778.877 91,4%

= Esgoto sanitario 2.602.318 87,2% 12.169.241 99,7% 50.248.644 96,1%

ﬁ lluminagéo elétrica nd - 12.175.412 99,7% 51.559.283 98,6%

; Telefone nd - 10.382.052 85,0% 37.973.938 72,6%

Coleta de lixo 2.959.417 99,2% 11.488.644 94,1% 41.787.758 79,9%

EDUCAGAO| Taxa de analfabetismo - 4,6% - 5,4% - 10,9%

LéJ Estabelecimentos de Salde 1.759 - 10.939 - 77.004 -

2 Publicos 507 28,8% 5.054 46,2% 45.089 58,6%

° Privados 1.252 71,2% 5.885 53,8% 31.915 41,4%
Fonte:IBGE/PNAD-2007, PMSP e SEADE Elaboragao: Austin Rating

2. SISTEMA DE GOVERNO

O sistema de governo usado no Brasil é o presidencialismo. O nivel de poder mais alto € o do presidente, seguido
pelo vice-presidente, ministros, senadores, deputados federais, governadores, deputados estaduais, prefeitos e
vereadores. O sistema presidencialismo é regido pela Constituicdo da Republica Federativa do Brasil e considerado
um dos mais modernos regimes de governo onde a democracia (direito de todo cidadao participar, criticar e dar
sugestdes) € amplamente divulgada.

O Poder Executivo da cidade de S&o Paulo é representado pelo prefeito e seu gabinete de secretérios, seguindo o
modelo proposto pela Constituicdo Federal. A Lei Organica do Municipio e o atual Plano Diretor da cidade, porém,
determinam que a administracdo publica deva garantir a populagdo ferramentas efetivas de manifestacdo da
democracia participativa, o que faz com que a cidade seja dividida em subprefeituras, cada uma delas liderada por
um subprefeito.

O Poder Legislativo é representado pela camara municipal, composta por 56 vereadores eleitos para cargos de
quatro anos. Cabe a Camara elaborar e votar leis fundamentais a administracdo e ao Executivo, especialmente o
orgamento municipal (conhecido como Lei de Diretrizes Or¢gamentérias). Devido ao poder de veto do Prefeito, em
periodos de conflito entre o Executivo e o Legislativo, o processo de votacao deste tipo de lei costuma gerar bastante
polémica.

Em complementacdo ao processo legislativo e ao trabalho das secretarias, existe também uma série de conselhos
municipais, cada um deles versando sobre temas diferentes, compostos obrigatoriamente por representantes dos
varios setores da sociedade civil organizada.

O municipio de S&o Paulo esta, oficialmente, dividido em 31 subprefeituras, cada uma delas, por sua vez, dividida em
distritos. As subprefeituras estdo oficialmente agrupadas em nove regides (ou "zonas"), levando em conta a posi¢éo
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geogréfica e histéria de ocupacdo. Entretanto, ha certos 6rgaos e instituicbes (companhias telefnicas, zonas
eleitorais, etc.) que adotam uma divisdo diferente da oficial. S8o de competéncia das subprefeituras os servigos
ordinérios & populacao, dessa forma, descentralizando alguns servicos rotineiros.

A prefeitura possui a seguinte estrutura hierarquica:

PREFEITO
|

SUBPREFEITO
|

CHEFE DE GABINETE

ASSESSORIA
ASSESSORIA PLANEJAMENTO
JURIDICA AVALIACAD E
CONTROLE
ASSESSORIA
DE —
COMUNICACOES
[ I I I I I ]
COORDENADORIA ErrE COORDENADORIA COORDENADORIA | (rnorpENADORIA
COORDENADORIA| COORDENADORIA | ny Acko SOCIAL E DO PLAMEIAMENTO | (DE MANUTENGAD E| | ne prosjeTOS E
DA EDUCACAD Crrie DE ADMINISTRAGAD
IDESEMVOLVIMENTO T E DESENVOLVIMENTO| | INFRA ESTRUTURA | | ammas NOVAS
URBANG URBANA
DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA DIRETORIA
GERAL DE || DE OE DE | — DE DE DE
roLiTICA E ASSISTEMCIA TRABALHO E— | ADMINSITRACAD TRANSPORTES SERVICOS OBRAS
EDUCACRD A saliDE ASSISTENCIA FUBLICOS MOVAS
SOCIAL DIRETORIA
DIRETORLA — DE
DIRETORIA DIRETORIA
L || L ST DE HABITACAD DIR E::u.\ DIR E::uu
RECUSRSOS VISTLANECIA | DE RECURSOS T T
HUMANDS SANITARIA E ESPORTES HUNMANGS DIRETORIA E REPAROS
EPIDEMIAS LAZER E DE
DIRETORIA CULTURA DIRETORIA DE | SEIO
DE DIRETORLA ADMINISTRACAD e —| CEFESA
CONTRATES || DE | | DIRETORIA ORCAMENTARIA E ETVIR.
E FINANCAS RECURSOS DE FIMANCEIRA
DIRETORIA NlCLED
ABASTACIMENTO
HUMANDS L | =
CONTRATOS E AMBIENTAL
IO L FiscaLIzACRD
DE
CONTRATOS
e USO DO SOLD

Fonte: Prefeitura de Sao Paulo

3. CONTAS PUBLICAS

3.1. Orcamento municipal de 2009

O orcamento do municipio de Sdo Paulo é o terceiro maior do pais, ficando atrds do orcamento da Unido e do
orcamento do Estado de S&o Paulo, esse Ultimo estimado em R$ 118,2 bilhées. O projeto de Lei Orgamentéria do
Municipio para as areas Fiscal e de Seguridade Social, prevé receita e fixa despesas para o exercicio de 2009 no
valor de R$ 26,257 bilhdes. A lei também prevé gastos com investimentos das empresas em que o Municipio, direta
ou indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto, no valor de R$ 4,115 bilhdes e deste
montante cerca de 70% serdo destinados a EMURB (R$ 1,504 bilhdes) e a SPTrans (R$ 1,356 bilhdes).

As premissas macroecondmicas utilizadas para a elaboracéo do orcamento de 2009, como taxa de inflagé@o, taxa de
juros, taxa de cambio e de crescimento econdmico, tiveram como fonte as estimativas divulgadas pelo BACEN, no
relatério FOCUS do dia 04/04/2008. As variaveis contidas no relatério para 2009 eram: i) taxa de crescimento do PIB
brasileiro na ordem de 4,12%; ii) taxa de inflagdo de 4,3%; e iii) taxa no fim do periodo em R$ 1,72/US$.
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Entretanto, ressaltamos que a forte deterioragdo das condigBes econbémicas mundiais, a partir de meados do 2°
semestre de 2008, afetou significativamente as projecdes para a economia brasileira, conforme boletim do Banco
Central do Brasil, incorrendo na necessidade de reviséo, para baixo, do valor do orgamento para 2009.

Para efeito de comparacdo, as estimativas divulgadas no Boletim FOCUS de 26/dez/2008 apresentavam o0s
seguintes indices relevantes para nossa andlise: i) taxa de crescimento do PIB do Pais de 2,44%; ii) taxa de inflacdo
(IPCA) de 5,0%; e iii) taxa de cAmbio para o final de 2009 de R$ 2,35/US$. Atualizando as estimativas com dados da
pesquisa mais recente, divulgada no ultimo dia 22 de maio, temos: i) taxa de crescimento do PIB com queda de
0,53%; ii) taxa de inflagdo (IPCA) de 4,33%; e iii) taxa de cambio para o final de 2009 de R$ 2,10/US$.

Com menor nivel de atividade algumas fontes de recursos, como o Fundo de Participagdo do Municipio (FPM),
apresentardo retragdo, assim como nos niveis de receita proveniente da arrecadagdo de tributos e impostos, tais
como IPTU, ISS, ITBI, além de outras transferéncias intra-governamentais. Nesse sentido, 0 municipio realizou
reviséo do orgamento alterando o valor para R$ 24,541 bilhdes, redugdo de 7,9% sobre o valor inicialmente orcado.

E importante destacar que a forte alteracdo no cenario macroecondmico mundial e, consequentemente brasileiro,
com revisdo acentuada das premissas utilizadas inicialmente para elaboracéo do orgamento deste ano, que implicara
na revisdo para baixo das receitas e despesas, reflete negativamente na avaliagdo do rating.

Quadro de Receita e Despesa do Orgamento 2009 - Sdo Paulo

REEES R$ milhdes Part.% Despesas R$ milhdes Part.%
1. Receitas Correntes 25.716,0 97,9% 1. Despesas Correntes 22.009 83,8%
Receitas Tributarias 10.319 40,1% Pessoal e Encargos 7.824 35,5%
Receita de Contribui¢cdes 1.859 18,0% Juros e Encargos da Divida 2.193 10,0%
Receita Patrimonial 695 6,7% Outras Despesas Correntes 11.993 54,5%
Receita Industrial - - Previdéncia Social 3.561 16,2%
Receita de Senigos 266 2,6%
Transferéncias Correntes 10.225 99,1% 2. Despesas de Capital 4.246,6 16,2%
Outras Receitas Correntes 2.352 22,8% Investimentos 3.645 85,8%
0,0% Inversbes Financeiras 107 2,5%
2. Deducdo de Transferéncias Correntes -1.283,7 -4,9% Amortiza¢Ges da Divida 494 11,6%
3. Receitas de Capital 1.824,5 6,9%
Operagdes de Crédito 107,5 5,9% 3. Reservas de Contingéncia 1,0 0,0%
Outras Receitas de Capital 1.717 94,1%
TOTAL 26.257 100,0% TOTAL 26.257 100,0%
Fonte: Secretaria de Planejamento do M unicipio de SP Elaborag&o: Austin Rating

3.2. Capacidade de arrecadacao

O municipio de Sdo Paulo possui nivel moderado de autonomia quanto a sua capacidade de geracao de recursos,
pois cerca de 43% das receitas correntes geradas em 2008 tiveram como origem a arrecadacao tributaria direta, de
modo que as receitas indiretas (transferéncias) representaram 27% no mesmo periodo e os demais 30% se dividem
entre receitas de contribuigBes, patrimonial, industrial, de servicos e outras fontes.

Os Estados devem transferir aos Municipios 25% do total arrecadado com ICMS, seguindo critérios e parametros que
definirdo os coeficientes de cada um dos municipios. Em Sao Paulo, o municipio recebeu em 2007 e 2008
aproximadamente 8% do total do ICMS arrecadado pelo Estado, fato que reflete de forma positiva na avaliacéo de
risco. Em tempo, vale ressaltar o comprometimento do cenério para os investimentos no Estado nos préximos anos,
em particular na industria, que apesar de corresponder aos demais municipios paulistas, devera afetar a capital nas
transferéncias de recursos.

De acordo com o orcamento de 2009, as receitas tributarias representam 40,1% da receitas correntes, este
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percentual representa a forca financeira do municipio na geracéo de receitas proprias, que neste nivel é considerada
relativamente moderada. Ja as transferéncias correntes representam 34,8% das receitas correntes, patamar
considerado médio.

As transferéncias correntes de maior expressao sdo as provenientes do Estado. Em 2008, o municipio recebeu em
transferéncias a cifra de R$ 5,7 bilhdes, que corresponde a arrecadacédo de ICMS e IPVA, contra R$ 4,27 hilhdes em
2007, crescimento de 33,5%, e ha expectativa de que esse volume seja reduzido devido a queda na arrecadagéo
para 2009, proporcionado pelo baixo nivel de atividade econdmica em decorréncia da crise financeira internacional.
Neste sentido, a perspectiva é que haja reducgio no indice de Participacdo dos Municipios (IPM), invertendo a
trajetoria observada ao longo da ultima década que foi ascendente e atualmente estd em 23,7% (dado de 2007).

E importante destacar que a definicio da transferéncia de recursos do ICMS arrecadado pelo Estado para os
municipios é realizada conforme os coeficientes determinados para cada cidade. O indice é calculado a partir das
seguintes variaveis e pesos:

| — 76% com base na relac@o percentual entre o valor adicionado em cada municipio e o valor total do Estado
nos dois exercicios anteriores ao da apuragao;

Il — 13% com base no percentual entre a populagdo de cada municipio e a populacéo total do Estado, de
acordo com o ultimo recenseamento geral realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE;

Il = 5% com base no percentual entre o valor da receita tributaria prépria de cada municipio e a soma da
receita tributaria propria de todos os municipios paulistas;

IV — 3% com base no percentual entre a area cultivada de cada municipio, no ano anterior ao da apuracao, e
a area cultivada total do Estado levantada pela secretaria de Agricultura e Abastecimento;

V — 0,5% com base no percentual entre a area total, no Estado, dos reservatérios de agua destinados a
geracdo de energia elétrica e a area desses reservatérios no municipio, existentes no exercicio anterior, levantadas
pela secretaria de Energia;

VI — 0,5% em fungdo de espacos territoriais especialmente protegidos existentes em cada municipio e no
Estado, observados os critérios estabelecidos na Lei;

VIl — 2% com base no resultado da divisdo do valor correspondente a esse percentual pelo niumero de
municipios do Estado existentes em 31 de dezembro do ano anterior ao da apuragao.

Nesse sentido, vale destacar que o PIB do municipio responde por 29,7% do PIB do Estado, superando em quase
dez vezes o segundo colocado, Guarulhos, com 3,2%.

Como citado anteriormente, a principal fonte de recursos do municipio € a arrecadagdo de ISS (Imposto sobre
Servigos), que responde por 54% do total da receita tributaria orcada para 2008. Esse indicador reflete o perfil do
municipio de S&o Paulo ser o centro financeiro do pais, onde esta instalada a Bolsa de Valores (Bovespa) e,
portanto, havendo grande concentracao de centros administrativos das grandes corporagfes do pais.

Os recursos recebidos pelo municipio através da transferéncia da arrecadacdo com o IPVA respondem por
aproximadamente 16% das receitas tributarias, sendo uma importante fonte de receita. A sistemética de
transferéncias de recursos do IPVA reza que metade do valor arrecadado com IPVA fica no municipio. Nesse
sentido, cabe destacar que a frota de veiculos do municipio de Sdo Paulo é a maior do pais.

Também € importante ressaltar que os valores arrecadados de IPVA no primeiro quadrimestre de 2009, que
apresentaram crescimento de 13,9% (R$ 3,245 bilhées) em relagdo ao igual periodo de 2008, ndo sdo condizentes
com o atual panorama econdmico de crescimento, traduzido na arrecadacdo de outros impostos, tais como
transferéncias realizadas pelo Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM) a cidade de S&o Paulo, que obteve a
primeira queda, pelo menos para a Ultima década, de 8,1% nos repasses na comparagdo do 1° quadrimestre de 2009
em relagdo mesmo periodo do ano anterior.
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Transferéncias - Fundo de Participacdo dos Municipios
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Haboracao: Austin Rating

Outra fonte de receita que também merece destaque negativo € o Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural
(ITR), ndo com relagcdo ao montante arrecadado, mas pela retracdo apurada, que na comparagao entre o primeiro
quadrimestre de 2009 com o mesmo periodo do ano anterior foi de aproximadamente 74%. Contabilizando
arrecadagdo de R$ 50,1 mil ante R$ 190,4 mil em 2008 e R$ 94,2 mil em 2007.

Neste sentido, o municipio devera enfrentar complicagbes com relagdo ao cumprimento de suas metas fiscais,
especialmente devido ao quadro de deterioragdo das arrecadacOes e repasses federais e estaduais face ao atual
panorama mundial recessivo.

A situacdo atual das receitas tributarias do Municipio, bem como as perspectivas futuras, reflete de forma negativa na
avaliacdo do rating, dadas as condigbes de geragcdo de receitas proprias, assim como na deterioragdo das
transferéncias estaduais e federais.

3.3. Divida Fiscal Liquida e Consolidada municipal

A Divida Fiscal Liquida encerrou 2008 em R$ 41,900 bilhdes contra R$ 34,831 bhilhdes apurado em 2007, alta de
20,3%. Para o exercicio de 2009, a estimativa oficial da Prefeitura € que haja evolu¢éo deste item em 4,9, atingindo
R$ R$ 43,941 bilhdes em 2009.

Ja o estoque da Divida Fiscal Liquida apresenta trajetéria ascendente no periodo verificado, crescendo em média
3,1% ao bimestre para 0 ano de 2008 enquanto no ano anterior esta média foi de 1,2%. Ja as taxas de crescimento
das amortizacdes, que em 2008 representaram 1,43% da Receita Corrente Liquida e de 1,35% em 2007, foram de
15,7%, de modo que no ano anterior a expanséo foi de 16,5%.
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Divida Fiscal Liquida
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A atual situagdo da Divida Corrente Liquida do municipio reflete de forma negativa na avaliagédo do rating, seja por
apresentar elevado nivel em relagéo a arrecadagdo bem como pelo baixo nivel de amortizacao.

4. EXECUCAO ORCAMENTARIA

4.1. Resultado orcamentario

O Municipio de S&o Paulo apurou em 2008 R$ 23,876 bilhGes em receitas e R$ 22,630 bilh6es em despesas,
gerando um superavit orcamentario de R$ 1,246 bilhdo contra um superavit de R$ 1,684 bilhdo registrado em 2007.

Enquanto as receitas totais cresceram 25% em 2008, as despesas totais apresentaram elevacdo suavemente
superior as receitas, de 30%. O principal fator de crescimento das despesas foi o acréscimo na rubrica Outras
Despesas Correntes, que passaram de R$ 7,31 bilhdes em 2007 para R$ 10,10 bilhdes em 2008, alta de 38%.

Pelo lado da receita, o destaque ficou por conta da arrecadacéo de ISS, que atingiu R$ 3,64 bilhdes contra R$ 3,11
bilhdes apurados em 2005, um crescimento de 16,8%. Para o orgamento de 2007 esta prevista arrecadacdo de R$
4,948 bilhdes com ISS, um crescimento de 136% em relagédo ao valor arrecadado em 2006. A expectativa estd muito
acima dos valores realizados nos anos anteriores, porém, a perspectiva macroeconémica € muito favoravel.

E importante destacar a evolucdo dos componentes fiscais como forma de avaliar as condi¢des de equilibrio entre
receitas e despesas. Entre 2005 e 2008 o crescimento médio das Receitas Totais foi de 13,8%, suavemente superior
ao item Despesas Totais, que apurou avango médio de 13,5%. Neste periodo (2005-2008) as Receitas Totais foram
sempre superiores as Despesas Totais, com exceg¢do para 0 ano de 2007, quando foi apurado avango de 0,8% para
as receitas e de 1,8% para as despesas. Observando a trajetdria recente apenas desta relagao, podemos afirmar que
existe sustentabilidade entre receita e despesa, entretanto tal analise se revela incompleta e inconclusiva, sendo
necessario verificar seus respectivos componentes e a forma como tem ocorrido sua evolugé&o.

No que diz respeito a Receita Corrente que é composta por Receita Corrente e Receita de Capital, a primeira rubrica
apresentou resultado médio de 13,46%, muito proximo ao verificado para o item Receita Corrente. J4 as Receitas de
Capital apresentaram forte evolugdo no periodo com crescimento médio de 60,4%, fortemente influenciado pelo
resultado de 2007, quando se expandiram cerca de 262%, recuperando a queda apurada no ano anterior de 55,7%.

Pelo lado das Despesas Totais, as rubricas que apresentaram maiores taxas de crescimento para o periodo
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analisado foram Investimentos (44%), Despesas de Capital (29,6%) e Outras Despesas Correntes (19,1%), sendo
que Investimentos detinham participagdo de 14% em 2008 em relag&o as despesas totais.

Na avaliagdo do resultado orgamentério a evolugdo dos investimentos pesa favoravelmente na composigao do rating
tendo em vista seu carater de melhoramento nas condi¢Bes de infraestrutura, sadde, saneamento, habitacdo além de
outras importantes areas. Para 2009, esté previsto R$ 3,28 bilhdes em investimentos com participacdo de 31% para
transportes tais como Metrd, corredores de énibus e Rodoanel, 12% em saude (construcédo e reforma de hospitais),
11,6% em educacéo (R$ 191 milhdes destinados a constru¢éo de escolas e R$ 55 milhdes para reforma e ampliagédo
de unidades educacionais).

Cabe ainda destacar o valor de R$ 2,12 bilhdes, que representa aproximadamente 65% da rubrica para o corrente
ano, que serdo aplicados em areas diversas, tais como projetos habitacionais (R$ 654,7 milhdes), urbanizacéo e
melhoria nos bairros (R$ 117,3 milhdes), canalizacéo de cérregos (R$ 103 milhdes) entre outros.

Entretanto, as amortiza¢des realizadas pelo municipio de S&o Paulo tem sido insuficientes para fazer frente a uma
Divida Consolidada Liquida elevada e crescente, que encerrou o ano de 2008 com um estoque de R$ 46,1 bilhGes e
no ultimo triénio aumentou cerca de 11,4% em média, sendo que as amortizagBes tem crescido na média 2% no
mesmo periodo, mas representado menos de 1% do total da Divida Consolidada.

INDICADORES FISCAIS
TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL

INDICADOR 2005 2006 2007 2008
Receitas Total 15,2% 10,5% 6,0% 23,3%
Receita Corrente 14,6% 13,8% 0,8% 25,4%
Receita de Capital 22,8% -55,7% 261,6% 12,7%
Despesas Total 4,7% 18,7% 8,2% 22,2%
Despesa Corrente 14,3% 12, 7% 1,8% 23,2%
Pessoal e Encargos Sociais 4,6% 6,3% 4,4% 10,9%
Juros e Encargos da Divida 25,0% 10,6% 7,8% 1,2%
Outras Despesas Correntes 21,2% 18,5% -1,4% 38,0%
Despesa de Capital -49,3% 95,5% 55,0% 17,2%
Investimentos -61,0% 155,2% 59,9% 21,8%
Amortizagdo da Divida 24.5% -10,5% 9,4% 7,0%
Resultado Primério 194,4% -0,3% -16,0% -32,1%
Resultado Primario (% da RCL) 12,7% 10,7% 8,1% 4,9%
Fonte: IBGE e Balanco Geral do Estado Elaboracao: Austin Rating
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EXECUCAO ORCAMENTARIA - MUNICIPIO DE SAO PAULO
RECEITA E DESPESA

valores a pregos correntes (R$ bilhdes)

DISCRIMINACAO 2004 2005 2006 2007 2008
RECEITAS CORRENTES 12,88 14,76 16,79 16,93 21,23
RECEITA TRIBUTARIA 5,86 6,72 7,96 7,89 9,07
ISS 2,59 3,14 4,08 5,08 5,22
IPTU 2,12 2,35 2,65 2,93 2,97
IRRF 0,26 0,55 0,61 0,57 0,67
ITBI-IV nd 0,31 0,43 0,41 0,55
FUNDEF nd 0,01 0,01 1,00 1,57
OUTRAS (TAXAS E CONTRIBUICOES) 0,37 0,36 0,20 0,79 0,93
RECEITA DE CONTRIBUICOES 0,22 0,17 0,18 0,17 1,69
RECEITA PATRIMONIAL 0,13 0,36 0,53 0,34 0,64
RECEITA INDUSTRIAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RECEITA DE SERVICOS 0,04 0,12 0,12 0,17 0,24
TRANSFERENCIAS CORRENTES 5,75 6,13 6,47 7,09 8,39
ICMS (Transf. Estado - Cota- ICMS) 2,83 3,05 3,11 2,93 4,14
IPVA (Transf. Estado - Cota- IPVA) nd 0,96 2,29 1,34 1,56
OUTRAS RECEITAS CORRENTES 0,88 1,27 1,53 1,27 1,20
RECEITAS FINANCEIRAS (DIVIDA ATIVA) 0,23 0,27 0,47 0,47 0,46
RECEITAS DE CAPITAL 0,65 0,80 0,35 1,28 1,44
OPERACOES DE CREDITO 0,50 0,02 0,02 0,07 0,12
ALIENACAO DE BENS 0,00 0,55 0,00 0,12 0,31
AMORTIZACAO DE EMPRESTIMOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 0,08 0,12 0,19 0,90 0,72
OUTRAS RECEITAS DE CAPITAL 0,07 0,10 0,13 0,18 0,29
DEDUCOES DA RECEITA CORRENTE -0,45 -0,49 -0,49 -0,55 -0,91
DESPESASTOTAL 1324 1387 1647 1782 2477
DESPESAS CORRENTES 11,25 12,86 14,50 14,76 18,18
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS 4,94 5,17 5,49 5,73 6,36
JUROS E ENCARGOS DA DIVIDA 1,15 1,44 1,59 1,71 1,73
OUTRAS DESPESAS CORRENTES 5,16 6,26 7,42 7,31 10,10
DESPESAS DE CAPITAL 1,99 1,01 1,97 3,06 3,59
INVESTIMENTOS 1,57 0,61 1,56 2,50 3,04
INVERSOES FINANCEIRAS 0,16 0,07 0,12 0,25 0,20
AMORTIZACAO DA DIVIDA 0,26 0,32 0,29 0,32 0,34

SUPERAVIT/DEFICIT (em %da RCL) 8,5% 1,1% -0,8% 0,0%

nd - ndo disponivel Elaboragé&o: Austin Rating
Fonte: Balancete Mensal de Realizagéo de Receita Or¢camentéaria e Relatério de Acompanhamento da Execucao Orgamentéria do Sistema NovoSEO.

4.2. Resultado primario e nivel de liquidez

O municipio apresentou Resultado Primério superavitario de R$ 1,02 bilhdo em 2008, apresentando queda de 32,5%
em relagdo ao superavit observado em 2007, de R$ 1,51 bilhdo. Em 2008 o Resultado Priméario apurado foi de R$
2,048 bilhdes, 191% acima da meta estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2008 que foi de R$
704,253 milhdes. A evolucdo do resultado primario no periodo foi muito positiva, entretanto sendo fortemente
influenciada pelo resultado ocorrido em 2005, quando foi apurado resultado de R$ 1,8 bilhdo, aproximadamente
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duas vezes a quantia incorrida no ano anterior, j& nos anos recentes, precisamente entre 2006 e 2008, a média de
crescimento para o item Resultado Primario foi de 5,38% apresentando queda nos anos de 2006 e 2007, tornando a
ser positivo em 2008, com crescimento de 25,5%.

O Demonstrativo da Disponibilidade de Caixa do municipio, por sua vez, também apresentou suficiéncia em 2008 na
ordem de R$ 1,618 bilhdo, entretanto quando é considerado o valor de R$ R$ 1,558 referente aos Restos a Pagar
N&o Processados, esta quantia se reduz a R$ 60 milhdes. Ou seja, os valores disponiveis em caixa sdo mais que
suficientes para cobrir todas as obrigacdes. A relagdo Saldo em Caixa sobre Restos a Pagar apresentou resultado de
R$ 1,02 para cada R$ 1,00 de divida do municipio, sendo que em 2006 esta relagdo estava em R$ 1,40 para cada
R$ 1,00 de divida e no ano de 2007 esta relacdo era de R$ 1,18 para cada unidade de divida. Como podemos
observar apesar de apresentar suficiéncia de caixa diante de seus compromissos, 0 resultado apresentado nos
ultimos anos apresenta expressiva queda, comprometendo a capacidade de pagamento das despesas correntes do
municipio.

A realizacdo de superavits primarios nos ultimos anos revela que o municipio melhorou sua condigdo para
pagamento de dividas, apesar de queda na variagdo anula para os anos de 2006 e 2007 de 9%, mas que foi invertida
em 2008, com incremento de 25,5%. Nesse sentido, a evolugdo recente do resultado priméario do Municipio, com
realizagdo de seguidos superavits, reflete de forma positiva na classificagao do rating.

Ademais, na medida em que o superavit primario é elevado, menor € a tendéncia de crescimento da divida, uma vez
gque o governo podera dispor de mais recursos para o pagamento de juros e amortiza¢des. Entretanto nos ultimos
anos a trajetéria do crescimento no montante de investimentos € declinante, como podemos observar na figura
abaixo, ja para a variagdo nas amortizagfes praticamente se manteve estavel em média de 8% verificada nos ultimos
dois anos (2007 e 2008).

Investimentos x Amortizacdo da Divida
(Var. % Anual)

—— INVESTIMENTOS

155,2%

—8— AMORTIZACAODA DiVIDA

59,9%

24,5% 21,8%
o 9,4% 7,0%
-10,5%
61,0%
2005 2006 2007 2008

Fonte: Balancete Mensal Prefeitura Municipio de Sio Paulo
Haboracéo: Austin Rating

5. LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL (LRF)

A Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, intitulada Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece
normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na gestéo fiscal, obrigando o gestor a agir com
transparéncia e de forma planejada mediante acbes em que se previnam riscos e corrijam desvios capazes de afetar
o0 equilibrio das contas publicas e o controle como premissas basicas.

O Art. 42 da LRF reforga o rigor na gestdo fiscal: “E vedado ao titular de Poder ou 6rgéo referido no art. 20, nos
ultimos dois quadrimestres do seu mandato, contrair obrigacdo de despesa que ndo possa ser cumprida
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integralmente dentro dele, ou que tenha parcelas a serem pagas no exercicio seguinte, sem que haja suficiente
disponibilidade de caixa para este efeito”.

RELATORIOS EXIGIDOS PELA LRF

Relatério Resumido de Relatorio de Gestao
Execucédo Orcamentéaria — RREO Fiscal — RGF
Esses relatérios sdo de responsabilidade do Poder Esses relatorios sdo de responsabilidade de cada
Executivo e devem ser publicados a cada dois meses. Poder e 6rgao (Executivo, Legislativo, Judiciario,
Tribunal de Contas e Ministério Publico) e devem ser
publicados a cada quatro meses.

Essa Lei também impde limites para determinadas despesas, sempre tomadas em relacdo a RCL (Receita
Corrente Liquida = receita corrente total — parcela entregue aos municipios — contribui¢cées dos servidores
para a previdéncia social), conforme quadro a seguir:

Tipo de Despesa Limite

Despesa total com pessoal de todos os poderes do Estado de até
60% da RCL, cabendo a cada um:

Assembléia Legislativa: até 1,44% da RCL

Tribunal de Contas: até 1,56% da RCL

Pessoal e Encargos Sociais Tribunal de Justica: até 6,00% da RCL

Ministério Publico: até 2,00% da RCL

Poder Executivo: até 49,00% da RCL

[Total 60,00% da RCL|
Divida Consolidada Liquida Méximo de duas vezes a RCL (ou 200%)
Concesséo de Garantias Total de garantias concedidas / RCL = no maximo 22%
Operac8es de Crédito Total de operagdes de crédito firmada / RCL = no maximo 16%
Servicos de Terceiros No maximo, a mesma proporcao entre esses gastos e a RCL

apurada no exercicio de 1999.

5.1. Indicadores de Desempenho da LRF

O quadro dos indicadores de desempenho da LRF revela que houve cumprimento da maioria dos indicadores, fato
este que revela a capacidade de gestéo e disposi¢do do governo paulista em manter o equilibrio das contas publicas.

O destaque negativo dos indicadores da LRF é a relacéo Divida Consolidada Liquida (DCL) sobre a Receita Corrente
Liguida (RCL), unico indicador que ficou desenquadrado, apesar da sua evolugéo positiva, pois esta em trajetoria de
queda desde 2004. Entretanto em 2008, a meta determinada foi de 158,92%, conforme Resolu¢do 40/2001 do

Senado Federal, mas o resultado efetivo foi de 203,32% interrompendo a trajetéria de queda apresentada nos
uUltimos anos.

A despesa com pessoal e encargos sociais respeitou o limite de 60% da RCL e ficou em 35,76% em 2008, porém
apresentando suave piora também em relagdo aos anos de 2006 e 2007 na ordem de 35,25% e 35,38%,
respectivamente. Quanto a despesa com pessoal do Poder Executivo, o0 movimento percebido foi similar a rubrica
pessoal e encargos sociais, que apresentou leve deterioragdo também nos trés ultimos, atingindo em 2006 34,02%,
em 2007 34,10% e no ano de 2008 34,34% da Receita Corrente Liquida (RCL), ainda sim respeitando o limite legal
de 49% bem como o limite prudencial de 46,55%. Apesar da moderada piora nos anos recentes, tais rubricas
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registram avango positivo apés publicacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, ndo retirando o mérito da evolucao
positiva de tais gastos.

INDICADORES DE DESEMPENHO DA L.R.F.

INDICADORES LIMITES 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (p)
Pessoal e Encargos sociais < ou = 60%da RCL nd nd nd nd 39,82%  35,25%  35,38%  35,76%
Poder Executivo <ou=54%daRCL | 41,79% 41,88% 41,87% 3959%  38,12%  34,02%  34,10%  34,34%
Divida Consolidada Liquida <ou=120%da RCL| 192,98% 236,20% 244,78% 246,45% 221,15% 196,61% 189,52% 203,32%
DCL = Limite para o Municipio de SP (a) 120,00% 188,12% 183,25% 178,39% 173,52% 168,66% 163,79% 158,92%
Concesséo de Garantias <ou=22%daRCL| 0,62% 0,35% 0,69% 19,48%  19,40%  17,03%  16,09%  14,84%
Operagdes de Crédito <ou=16%daRCL| 0,87% 1,83% 3,49% 3,93% 0,14% 0,14% 0,06% 0,05%
Saldo de caixa / Restos a Pagar >ou=1 nd nd nd nd 1,08 1,40 1,18 1,02
Vinculagdes Constitucionais - Educagéo | > ou = 25%da RCL nd nd nd 21,51% 21,99% 31,83% 32,22% 3L,77%
Vinculagdes Constitucionais - Salde > ou = 15%da RCL nd nd nd 17,35% 17,79% 16,40% 16,33% 19,44%

(p) provéavel - nd: n&o disponivel

(@) O Limite definido pelo Senado Federal, conforme disposto na Resolug&o 40/2001, corresponde a 120% até 2016, sendo que o excesso verificado em 2001, de 72,98%, deve ser reduzido
arazéo de 1/15 por ano, ou 4,87% ao ano. Portanto, os limites para os préximos anos séo: 2009 = 154,06%; 2010 = 149,19%; 2011 = 144,33%; 2012 = 139,46%; 2013 = 134,60%;
2014 =129,73%; 2015 = 124,87% e 2016 = 120%.

Obs: Nao foram encontrados dados sobre os indicadores de desempenho da LRF para anos anteriores a 2004 no portal do Municipio.

Fonte: Balancete Patrimonial, Relatérios de Restos a Pagar - NovoSeo Baboracé&o: Austin Rating

A razdo entre Saldo de Caixa e Restos a Pagar foi positiva em 2008 ao registrar 1,02 unidade, reforcando que os
compromissos financeiros do Municipio foram novamente cobertos em sua totalidade pelo saldo em caixa, porém
apresentando piora em sua condicdo em relagdo ao ano de 2007, quando havia registrado 1,18 unidade.

A Divida Consolidada Liquida (DCL) em relacdo & RCL foi o Unico indicador que ficou desenquadrado dos limites
determinados na LRF para o municipio. Em 2008, a relagdo DCL/RCL foi de 203,32%, superando em 44,4 pontos
percentuais o limite de 158,92%. Desde a instituicdo da LRF, em 2001, que o Municipio de Sao Paulo ndo consegue
cumprir a meta da relacdo DCL/RCL. No entanto, ocorreram avancos significativos no periodo 2005-2007, com
reducdo média de 19 pontos percentuais entre o resultado efetivo e a meta estipulada, mas que no ultimo exercicio
apresentou elevagdo de 13,8 pontos percentuais.

O nao cumprimento da relagdo DCL/RCL reflete de forma negativa no processo de classificacdo do rating, pois
refor¢a a necessidade do governo municipal em direcionar seus esfor¢os para reduzir seu endividamento, fato este
que pode comprometer o nivel de investimentos que promovam o crescimento e desenvolvimento no médio e longo
prazo.

Divida Consolidade Liquida- Limites LRF
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Qutro ponto negativo quanto ao desempenho da relagdo DCL/RCL é a maneira como é conduzida, pois como pode
ser observado no gréafico anterior, nas atuais condicdes com que o municipio de Sédo Paulo a administra®, chegara
em 2016 (limite estabelecido pela Resolu¢éo n° 40/2001) com a relacdo em 191,50%, portanto, acima dos 120%
determinado.

Porém, se observarmos a relagdo atual (de 203,32%), caso o municipio realize apenas a redugdo prevista em lei, de
4,87 pontos percentuais ao ano, em 2016 o indicador atingiria 164,44%, ainda acima do limite de 120% imposto pela
lei ou, ainda, 44,44 pontos percentuais acima do limite prudencial.

Para que o municipio atinja a meta imposta pela Resolu¢cdo em questdo, seria necessario um esforco extra na ordem
de 10,415 pontos percentuais ao ano, ou seja, além dos atuais 4,86 pontos, seriam necessarios mais 5,56 pontos,
mas lembremos que nos ultimos 8 anos (2001-2008) o comprometimento do municipio rendeu apenas redugdo de
1,5 pontos percentuais na relagcdo DCL/RCL. Neste sentido, para que o enquadramento convirja em direcdo a meta
de 120%, Sao Paulo terd que ser nos proximos anos extremamente austero diante de tal desafio.

Quanto as vinculagBes constitucionais para as areas da Educagdo e Saulde, o Municipio tem cumprido nos ultimos
anos a meta determinada na LRF. Para a Educacao, o percentual de 25% da RCL foi atingido com folga, superando
os anos de 2005 e 2006 quando o limite n&o foi atendido, ficando em 21,51% e 21,99% da RCL, respectivamente. No
ultimo ano a parcela vinculada foi de 31,77%, 0,45 pontos percentuais abaixo do apresentado no ano de 2007.

Com relagdo as vinculagbes direcionadas a saude, o municipio cumpriu a meta em todos os anos a partir de 2005
(entre 2001 e 2004, os dados nado estavam disponiveis), de modo que em 2008 atingiu sua maior para a recente
série, de 19,44%. Apesar de duas quedas consecutivas em 2006 e 2007 (resultando em queda acumulada de 1,46
pontos percentuais), as vincula¢des direcionadas a saude voltaram a apresentar elevacéo de 3,11 pontos para o
ultimo exercicio fiscal.

O investimento em Educacédo e Salde aumenta o potencial de crescimento da economia paulistana (geragdo de
receitas) no médio e longo prazo, e esse é um importante componente da capacidade de solvéncia futura.

A despeito da relagdo DCL/RCL, que ainda ndo houve cumprimento dessa meta, o cumprimento dos demais limites
dos indicadores fiscais apontados na LRF reflete de forma muito positiva na avaliagédo do rating, visto que evidencia o
comprometimento do Municipio com o equilibrio das contas publicas, mesmo que de forma moderada, permitindo
sanar ao longo do tempo problemas verificados nos passivos contingenciais.

O cumprimento dos indicadores de desempenho da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) é parte importante no
processo de avaliacdo do rating de um ente publico, visto que evidencia, em certo grau, a disposi¢do do governante
em relacdo a austeridade fiscal. Com isto, a auséncia de informag8es de alguns indicadores para os anos anteriores
a 2005 no portal da internet do governo do Municipio de Sdo Paulo, reflete de forma negativa no processo de
classificacdo do rating, dado que: i) revela baixo nivel de transparéncia e ii) compromete uma avaliacdo mais
detalhada, quanto a evolugdo dos indicadores nos ultimos anos.

6. INOVACAO E EFICIENCIA NA GESTAO

O municipio de Sao Paulo tem inovado na area da gestéo fiscal, adotando sistemas eletrénicos para melhorar a
eficiéncia tanto na base dos dispéndios quanto de arrecadagdo. Além da maior agilidade e transparéncia nos
processos, que inibem a sonegacéo, um dos principais objetivos é racionalizar os recursos publicos com redugao dos
custos operacionais, bem como a reducgéo dos precos pagos pelas unidades compradoras, melhorando os sistemas
de controle internos e externos.

A prefeitura mantém disponivel em seu site, de forma clara e acesso facil, todas as politicas municipais quanto a
transparéncia fiscal, particularmente a Lei de Responsabilidade Fiscal, porém apenas a partir do exercicio de 2005,
além de informag08es a cerca do planejamento municipal.

! Tomemos como base a média apresentada entre 2001 e 2008, que foi de um esforco fiscal na ordem de 1,5% ao ano, sendo que como prevé a
Resolugdo n° 40/2001 o limite para o municipio deve ser reduzido em 4,87% ao ano nos proximos 15 anos apds 2001, ou seja, até 2016.
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O principal sistema eletrdnico implementado € a Nota Fiscal Eletronica (nf-e), que esta relacionada diretamente a um
programa de acumulagao de créditos que podem ser utilizados para abater até 50% do IPTU.

6.1. Nota Fiscal Eletronica

A Nota Fiscal Eletrdnica (NF-e) tem como objetivo a implantacdo de um modelo nacional de documento fiscal
eletrbnico para a substituicdo da sistemética atual de emissdo do documento fiscal, em papel que acoberta as
operagfes com mercadorias entre empresas, reduzindo custos, simplificando as obrigagSes acessérias dos
contribuintes e permitindo, ao mesmo tempo, o acompanhamento em tempo real das operacdes comerciais pelo
Fisco (Fonte: www.prefeitura.sp.gov.br/nfe).

Beneficios

O Projeto NF-e instituiu mudancgas significativas no processo de emissdo e gestdo das informacgdes fiscais, trazendo
grandes beneficios para os contribuintes, para a sociedade e para as administrag@es tributarias como, por exemplo:

e Aumento na confiabilidade da Nota Fiscal,

e Melhoria no processo de controle fiscal, possibilitando um melhor intercambio e compartilhamento de
informacdes entre os fiscos;

e Reducéo de custos no processo de controle das notas fiscais capturadas pela fiscalizagdo de mercadorias em
transito;

¢ Diminuicdo da sonegacao e aumento da arrecadacéo.

A inovagéo constatada no processo de arrecadacdo e gastos reflete de forma positiva na avaliagdo do rating, pois,
como ja citado nos paragrafos anteriores, essas iniciativas aumentam a eficiéncia da gestéo da arrecadacao, inibindo
a sonegacdo e ampliando a agilidade, quanto racionaliza a gestéo dos gastos reduzindo os valores despendidos pela
maquina administrativa.

O Municipio mantém um programa que possibilita ao consumidor receber abatimento de até 50% do valor do IPTU
com o pagamento de ICMS na aquisi¢céo de mercadorias.

O programa de créditos visa estimular os consumidores a exigirem nota fiscal, pois, com isso, os créditos obtidos e
que ficardo vinculados ao CPF ou CNPJ do consumidor, poderdo ser trocados por abatimentos no IPTU. Além de o
programa ajudar no controle do movimento econémico das empresas, pois saberdo quanto sera recolhido em
impostos e em que data, ha o beneficio da reducéo da sonegacéo.

7. PASSIVOS CONTINGENCIAIS

7.1. Previdéncia social

O sistema previdenciario do municipio de Sao Paulo era historicamente deficitario. Em 2008, o sistema foi deficitario
em R$ 811,557 milhdes, reflexo de um quadro de servidores publicos formado por 150.780 ativos, 45.230 inativos e
20.755 pensionistas, totalizando 216.765 servidores. Os dados foram extraidos do orgamento municipal de 2008.

Recentemente, o sistema previdenciario passou por uma reforma a partir da Lei n® 13.973, de 12 de maio de 2005,
gue determina o Instituto de Previdéncia Municipal de Sdo Paulo (IPREM) como a instituicdo responsavel pela gestédo
dos beneficios previdenciarios (aposentadorias e pensées).

Com a aprovacdo da lei 13.973/2005, sdo descontados 11% da folha de pagamento dos ativos, inativos e
pensionistas. Contudo, para os inativos e pensionistas foi estabelecido um limite de R$ 2.668,15 (dois mil, seiscentos
e sessenta e oito reais e quinze centavos), atual teto do INSS, para incidéncia da aliquota. A contribuicdo da
Prefeitura passara dos atuais 2%, que somente pagam o0 custeio de pensdes, para 22% por parte do Tesouro
Municipal, abrangendo também as aposentadorias.

Pela a legislacdo anterior, os servidores ativos e inativos do municipio de S&o Paulo contribuiam com 5% da sua
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remuneracdo mensal somente para o custeio das pensdes dos seus beneficiarios, e a Administragdo, como
empregador, contribuia com 2% sobre o total da folha de pagamento. As aposentadorias dos servidores publicos
municipais eram integralmente pagas com recursos exclusivos do Tesouro Municipal, ou seja, ndo havia contribuicdo
dos servidores para sua prépria aposentadoria.

Com relagdo ao quadro de servidores totais, no Ultimo quadriénio a variagdo média ficou em aproximadamente 1%,
sendo que entre 2005 e 2006 houve queda no numero total, proporcionado pela redugdo no numero total de
servidores aposentados, ja entre 2007 e 2008 a quantidade de servidores na ativa tornou a crescer, mas a maior
proporgéo se deu em 2007, quando avangou 3%.

Atualmente o quadro do funcionalismo publico do municipio de Sdo Paulo é de aproximadamente 216,8 mil
servidores, o que representa 1,98% da populacéo da cidade. J& em relagdo ao total de servidores a participagdo dos
ativos para o ano de 2008 foi de 69,6% (em 2007 esta relagdo foi de 66,1%) de modo que a participacdo média dos
trabalhadores ativos em relagdo ao total nos ultimos cinco anos foi de 66,4%.

S30 Paulo - Servidores

Stuacio 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ativos 115508 147594 148664 118204 118290 131455  150.780
Inativos 42771 45.254 46.332 46.214 46.801 46.768 45.230
Pensionistas 20.300 20.210 20.393 20511 20551 20.636 20755
Total 178.579 213.058 215.389 184.929 185.642 198.859 216.765
Variagio Total - 19,3% 1,1% -14,1% 0,4% 7.1% 9,0%
Participagao dos Servidores 1,69% 2,00% 2,01% 1,72% 1,72% 1,83% 1,98%
na Populacio

Fonte: MPAS- Ministério da Previdéncia Social e SEADE
Haboracéo: Austin Rating

Com a reforma implementada pela lei supra citada que elevou a aliquota de contribuicdo previdenciaria para
servidores publicos do municipio, o sistema previdenciario prevé, através do fluxo projetado de despesas e receitas,
observada as caracteristicas atuais, quitacédo de seu déficit em mais de 100 anos, atualmente em R$ 1,79 bilhao.

Observada a taxa de crescimento entre funcionarios ativos e inativos entre 2003 e 2008, podemos constatar que o
crescimento médio dos ativos foi de 5,7%, enquanto o avanco dos servidores inativos foi de 1%, representando
sustentacdo para o regime previdenciario no curto e médio prazo, entretanto no longo prazo oferece riscos ao
equilibrio do sistema.

Com o crescimento no ndmero funcionarios ativos acima dos servidores inativos, como apresentado anteriormente,
possibilita maior sustentacdo do regime previdenciario municipal no curto e médio prazo, elevando a receita
previdenciaria, contribuindo para a redugdo no déficit previdenciario, porém pressionando as Despesas Correntes
Liquidas (DCL) na rubrica de Pessoal e Encargos Social.

7.2. Precatorios

Os precatorios sao ordens de pagamento contra a Fazenda Publica (Federal, Estadual e Municipal), originadas a
partir de sentengas judiciais transitadas em julgado (art. 100, Constituicdo Federal de 1988), constituidas em
processo formado no juizo da execugdo, as quais ndo cabem mais recursos, para satisfazer ao credor-exequente.

A Constituicdo Federal (EC n° 30/00) trata os precatdrios judiciarios divididos em: de natureza alimenticia (que
incluem os trabalhistas, previdenciérios, e de origem indenizatéria por responsabilidade civil), de outras espécies
(ndo-alimentares), de pequeno valor e originarios de desapropriagcao de imovel residencial.

Os pagamentos dos precatorios sdo realizados seguindo as regras estabelecidas na legislagdo, como segue: ordem
cronoldgica, espécie, sequestro, pequeno valor, valor suplementar, crime de responsabilidade, prazo para liquidacéo,
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compensacao tributaria e intervencgéo federal.

Em 2008, o Municipio pagou R$ 143 milhGes de precatérios apenas alimentares (para um total estimado superior a
R$ 4,0 bilhdes). O orcamento de 2009 prevé pagamento de R$ 441 milhdes. Porém, ndo h4 garantia que esse valor
sera integralmente pago. A relagéo entre o estoque de precatérios e a Receita Corrente Liquida atingiu seu pico em
2008 ao representar 47,7%, conforme mostra o quadro a seguir, reforgcando a situagéao critica desse passivo.

Conforme dados oficiais da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) o estoque de precatdrios no municipio de Sao
Paulo é de R$ 9,93 bilhGes, crescimento de 29% em relagdo ao valor de 2007 (R$ 7,7 bilhdes). O crescimento médio
anual do estoque de precatérios entre 2002 e 2008 foi de 19,3%, ou seja, a cada 5 anos 0 estoque praticamente
dobra de valor.

PRECATORIOS DO MUNICIPIO DE SAO PAULO
(emRS$ bilhdes)

Receita Relacéo
Var.% Corrente Precatérios
Liquida (RCL) / RCL

Estoque de

precatérios

2001 2,92 - 8,59 34,0%
2002 3,70 26,8% 9,49 39,0%
2003 4,54 22, 7% 10,73 42,3%
2004 5,34 17,5% 12,81 41, 7%
2005 6,20 16,2% 14,18 43,7%
2006 6,78 9,4% 16,76 40,5%
2007 7,70 13,5% 18,58 41,4%
2008 9,93 28,9% 20,82 47, 7%
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional Elaboragéo: Austin Rating

A situacao dos precatoérios no Municipio de S&do Paulo é extremamente critica. Por exemplo, se considerarmos que o
gestor publico do municipio liquidard por ano ao menos 1,5% do estoque de precatérios (ou 0,5% do orcamento),
sem considerar a ocorréncia de novos precatdrios e a incidéncia de juros e correcdo monetéria, o Municipio
conseguira baixar o estoque de precatorios para R$ 500 milhdes apenas no ano de 2206. Ou seja, levara
aproximadamente 200 anos para que o estoque seja relativamente parecido com o valor para pagamento em 2009
(R$ 441 milhdes). Vale destacar que no relatdrio anterior, elaborado em margo de 2007, a estimativa para liquidacéo
dos precatérios era de 150 anos, portanto, esse exercicio reforca que houve aumento do estoque de precatérios e
diminui¢é@o do valor dos pagamentos.

Nesse sentido, é importante destacar que ao longo desse periodo havera troca de governos, novos ciclos de
mandatos, fatos estes que, invariavelmente, resultam na reavaliacdo da situacdo dos precatérios, incorrendo em
interrupcdo dos pagamentos correntes. Portanto, a situagdo do pagamento dos precatérios no municipio de Sdo
Paulo reflete negativamente na avaliagdo do rating.
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8. AVALIACAO DE RISCOS

O maior risco quanto a capacidade de arrecadacdo do Municipio esta relacionado ao cenario macroecondmico.
Como as transferéncias de ICMS e IPVA sao parte importante da receita corrente do municipio e com a queda na
atividade industrial proporcionado pela crise financeira internacional, a tendéncia é de que a arrecadag¢do assim como
as transferéncias intragovernamentais tais como o Fundo de Participa¢do do Municipio (FPM), Cota-Parte ICMS,
Cota-Parte IPVA apresentem retrac@o para o ano de 2009, como ja foi possivel observar nos meses iniciais do ano
corrente.

Neste sentido é altamente provavel que o orgamento do municipio proposto pela Lei de Diretrizes Orgamentarias,
através da Lei n° 14.820/2008 para execug¢do em 2009 passe por revisdo, pois quando elaborada, foram utilizadas
variaveis que nao contemplavam o revés no cenario econdmico doméstico e internacional.

Dessa forma, a manutencédo do nivel da divida fiscal liquida com baixo nivel de amortizacao, aliado a necessidade de
manter o0s investimentos no setor de transportes e servigos publicos, coloca o municipio em situacéo de risco quanto
a sua capacidade de solvéncia no longo prazo.

Outro aspecto que merece énfase esta relacionado a auséncia de uma politica mais ousada de redugédo do estoque
de precatérios, bem como os baixos niveis de pagamento corrente, deste modo apresentou trajetéria ascendente nos
Ultimos anos, atualmente da ordem de R$ 10 bilhdes. O processo crescente de acumulo de precatérios ja
sentenciados e ndo pagos, com a incidéncia de corre¢cdo monetéaria e juros, é um fator de risco ao equilibrio fiscal,
pois ndo é insustentavel no médio e longo prazo.

Quanto ao ambiente juridico, a aprovagdo da PEC 351/09 na Camara ndo altera as sentencas judiciais, mas torna
inviavel o cumprimento dessas sentengas, agravando os principios constitucionais da independéncia e harmonia
entre os Poderes e da seguranca juridica.

Em suma, o equilibrio das contas fiscais do municipio apoia-se numa recuperagao da economia mundial com reflexos
para o Brasil e, consequentemente, ao municipio de Sédo Paulo, contemplando a retomada do crédito, estimulo ao
consumo interno decorrente da melhora no mercado de trabalho, bem como a ampliacdo de investimentos e a
retomada das exportagdes. Tais fatores sdo fundamentais na expanséo da base de arrecadacdo no médio e longo
prazo, porém é necessaria uma politica mais austera de redugdo do endividamento publico, com destaque aos
passivos contingenciais (previdéncia e precatérios).
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Classificacao da Austin Rating em Escala Nacional

AAA Elevada capacidade para honrar compromissos financeiros. Risco quase nulo de default.

AA Forte capacidade para honrar compromissos financeiros. Risco irrisério de default.

A Boa capacidade para honrar compromissos financeiros. Risco muito baixo de default.

BBB Capacidade adequada para honrar compromissos financeiros. Risco baixo de default.

BB Pouco vulneravel no curto prazo para honrar compromissos financeiros. Risco médio de default.

B Mais vulneravel as condigdes dos negdécios e econdmicas para honrar compromissos financeiros. Risco alto de
default.

CCC Altamente vulneravel e dependente de condig8es favoraveis de negdcios e econdmicas para honrar compromissos

financeiros. Risco muito alto de default.

CcC Altamente vulneravel e enfrenta condicdes de neg6cios e econdmicas adversas sem garantia de honrar
compromissos financeiros. Risco altissimo de default.

C Compromissos financeiros encontram-se em default com perspectivas remotas de pagamento.

Os ratings de “AA” a “CC” podem conter os sinais de (+) mais ou de (-) menos para identificar uma melhor ou pior
posigéo dentro de uma mesma escala.

Rating é uma classificacao de risco, por nota ou simbolo. Esta expressa a capacidade do emitente de titulo de divida negociavel ou
inegociavel em honrar seus compromissos de juros e amortizacdo do principal até o vencimento final. O rating pode ser do
emitente, refletindo sua capacidade em honrar qualquer compromisso de uma maneira geral, ou de uma emisséo especifica, onde é
considerada apenas a capacidade do emitente em honrar aquela obrigacao financeira determinada.

As informag6es obtidas pela Austin Rating foram consideradas como adequadas e confiaveis. As opinides e simulacdes realizadas
neste relatério constituem-se no julgamento da Austin Rating acerca do emitente, ndo se configurando, no entanto, em
recomendacéo de investimento para todos os efeitos.

Para conhecer nossas escalas de rating e metodologias, acesse: www.austin.com.br

® Todos os direitos reservados. Nenhuma parte desta publicagdo podera ser reproduzida ou transmitida de qualquer modo ou por
outro meio, eletrénico ou mecénico, incluindo fotocépia, gravagdo ou qualquer outro tipo de sistema de armazenamento e
transmissédo de informacgédo, sem prévia autorizacéo, por escrito, da Austin Rating Servigos Financeiros Ltda.
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