
ANEXO DE METAS FISCAIS

LEI DE DIRETRIZES ORÇAMENTÁRIAS – 2005

(Art 4o, § 2o Inciso II da Lei complementar no 101, 2000)

Anexo “IV.2” – Anexo de Metas Anuais

A política fiscal do governo tem por objetivo primordial promover a gestão

equilibrada dos recursos públicos, de forma a tornar viável o crescimento sustentado da

economia. Busca criar as condições necessárias para a queda das taxas de juros, a melhora

do perfil da dívida pública e a redução gradual do endividamento público líquido em

relação ao PIB. Também é compromisso da política fiscal do atual governo promover um

ajuste qualitativo, com melhoria da qualidade e da eqüidade dos resultados da gestão fiscal

com vistas a implementar políticas sociais distributivas e tornar viáveis os investimentos

em infra-estrutura prioritários. A desvinculação de receitas da União, aprovada na reforma

tributária, contribuirá para atingir esses objetivos ao conferir maior flexibilidade à gestão

fiscal.

A manutenção da meta de superávit primário do setor público em 4,25% do PIB é

consistente com os objetivos da política fiscal. Os resultados de 2003 foram expressivos,

com o pleno cumprimento da meta fiscal, em virtude da obtenção de superávit primário de

4,37% do PIB. Embora a relação dívida/PIB tenha registrado pequena oscilação para cima,

devido à estagnação do PIB, preservou-se nível inferior aos 58,28 registrados em agosto de

2003. A manutenção da austeridade fiscal deverá resultar na queda do indicador nos

próximos anos.

 Em 2003, a disciplina fiscal, além da robusta melhora nas contas correntes do

Balanço de Pagamentos, contribuiu para a redução do risco-país do patamar de 1.525

pontos em média em dezembro de 2002 para 489 pontos em dezembro de 2003. Além

disso, tais políticas e resultados tornaram viáveis a redução gradual das taxas de juros e a

estabilização da taxa de câmbio.



Para que o crescimento econômico ocorra em bases sólidas, a transparência da

política econômica e a coordenação entre a política monetária e a fiscal são fundamentais.

Ao sinalizar aos agentes econômicos suas intenções e ações, o governo estimula a criação

de ambiente favorável aos investimentos de longo prazo de que necessita o País.

O Plano Plurianual identificou os investimentos em infra-estrutura necessários à

construção de bases sólidas para o crescimento sustentável da economia brasileira,

investimentos que produzem efeitos positivos para o conjunto da economia e evitam a

criação de potenciais gargalos produtivos.

O Governo tem tomado medidas no sentido de ampliar os investimentos públicos e

privados. Um novo marco regulatório para o setor elétrico foi aprovado, o que contribuirá

para estabelecer as condições de desenvolvimento sustentado; foi enviado ao Congresso um

projeto visando aperfeiçoar o funcionamento das agências regulatórias e estão encontra-se

em fase final a aprovação da nova lei de falências e da lei de parcerias público-privadas.

A retomada do crescimento econômico a partir de 2004, conjugada com a

manutenção da disciplina fiscal, criará melhores condições para o País atingir um ciclo

virtuoso de crescimento sustentável do PIB conjugado com queda nas taxas de juros reais,

maior estabilidade da taxa de câmbio e gradual queda da dívida líquida do setor público em

proporção do PIB.

O cenário econômico projetado para o próximo triênio é resumido na Tabela 1. O

cenário é relativamente conservador e leva em consideração as seguintes referências: a

progressiva convergência do crescimento do PIB para o potencial produtivo da economia

brasileira; a manutenção da taxa de câmbio real (pelo critério de paridade de poder de

compra); a gradual redução da inflação em linha com as diretrizes de política monetária;

por fim, a criação das condições macroeconômicas necessárias para a queda progressiva

das taxas de juros reais.

Tabela 1: Projeção dos parâmetros macroeconômicos para 2005-07

Variáveis 2005 2006 2007

PIB real (crescimento % a.a.) 4,00 4,50 5,00

Taxa real de juro implícita sobre a dívida
6,85 6,03 4,99



líquida do Governo (média % a.a)

Taxa nominal de juro implícita sobre a dívida
líquida do Governo (média % a.a)

11,79 10,40 9,19

Câmbio (R$/US$ - final do ano) 3,280 3,379 3,480

Com o propósito de consolidar a trajetória de queda da relação dívida/PIB, mantém-

se a meta de superávit primário do setor público consolidado em 4,25% do PIB para o

próximo triênio, sendo que para 2006 e 2007 as metas de superávit primário são indicativas.

Para 2005, a participação do governo federal neste esforço ocorrerá por meio da

obtenção de superávit primário equivalentes a 3,15% do PIB (R$ 57,1 bilhões), sendo de

2,45% do PIB (R$ 44,5 bilhões) a meta do governo central, que poderá ser compensada

com o resultado das estatais federais.

A meta de resultado primário das Estatais Federais é de 0,70% do PIB e inclui o

resultado da Itaipu Binacional em sua totalidade. Até dezembro de 2003, por conta dos

Contratos de Cessão de Crédito nº 424 e 425, celebrados entre a União e a Eletrobrás, parte

dos créditos originalmente devidos por Itaipu à Eletrobrás, cedidos ao Tesouro Nacional,

eram repassados à Empresa Gestora de Ativos - EMGEA na forma de aumento de capital.

A partir de janeiro de 2004, após a integralização de capital da EMGEA pela União, o fluxo

remanescente de Itaipu oriundo dos referidos contratos, passou a ingressar diretamente ao

Tesouro Nacional sendo apurado como superávit primário do Governo Central e não

mais como resultado das empresas estatais.

Assim, recursos que anteriormente eram transferidos à Empresa Gestora de Ativos –

EMGEA, passarão a ingressar, a partir do corrente ano, diretamente no caixa do Tesouro

Nacional. A conseqüência desta modificação é que, na contabilidade abaixo da linha

apurada pelo Banco Central, tais recursos não serão captados como superávit primário das

empresas estatais (contabilizado na EMGEA), e serão capturados como aumento de

superávit primário do Tesouro Nacional.

Para evitar discrepâncias estatísticas, portanto, faz-se necessário que a meta de

superávit primário das Estatais Federais seja reduzida no montante dos recursos que forem



utilizados pela Itaipu Binacional para o pagamento de dívidas junto ao Tesouro e, ao

mesmo tempo, que a meta do Governo Central seja elevada, no mesmo montante. O efeito

será nulo no que se refere ao superávit primário do Governo Federal, que se mantém em

3,15% do PIB, e também será nulo em termos de distribuição do esforço de geração do

superávit, dado que, ainda que contabilizado no Governo Central, o montante em questão

do superávit primário continuará a ser efetivamente produzido por Itaipu.

Caso se consolide o cenário econômico esperado, a manutenção do esforço fiscal do

governo nos próximos três anos seria suficiente para reduzir a relação dívida pública/PIB

para cerca de 53% no final de 2007 (ver Tabela 2). A queda do indicador ocorre de maneira

lenta, em virtude do nível do endividamento e dos passivos contingentes (tais como dívidas

do sistema financeiro habitacional e dívidas decorrentes da reavaliação de reajustes durante

os planos de estabilização econômica do começo da década de 1990) cujo progressivo

reconhecimento reduz o ritmo de queda da relação dívida/PIB. Para os próximos três anos,

propõe-se o reconhecimento de passivos contingentes, denominados “esqueletos”, a um

ritmo superior ao observado nos últimos anos, conforme demonstrado na tabela 2 abaixo.

Tabela 2: Trajetória Estimada para a Dívida Líquida do Setor Público

2005 2006 2007

Superávit Primário do Setor Público Não
Financeiro (% PIB)

4,25 4,25 4,25

Dívida Líquida sem o reconhecimento de
“esqueletos” (% do PIB)

56,36 53,41 51,22

Previsão para o reconhecimento de
“esqueletos” (% PIB)

0,83 0,76 0,61

Dívida Líquida com o reconhecimento de
“esqueletos” (% PIB)

57,19 55,00 53,42

A receita fiscal da União, como proporção do PIB, deverá ser mantida em níveis

próximos aos observados nos últimos anos, o que possibilitará o cumprimento da meta de

superávit primário. A reforma tributária aprovada diminui a incidência de impostos em



cascata, com o objetivo de estimular o setor produtivo. Com o crescimento econômico, a

arrecadação poderá aumentar sem aumentos na carga tributária como percentual do PIB.

Com a aprovação da desvinculação das receitas da União, aumenta-se a flexibilidade da

política fiscal para atender a objetivos sociais. Além disso, a aprovação da reforma da

previdência proporcionará economias de cerca de R$ 49 bilhões em um horizonte de 20

anos e estabilizará o déficit da previdência no curto prazo. No longo prazo, a redução do

déficit deverá assegurar o equilíbrio atuarial dos regimes de previdência.


