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MEMÓRIA E METODOLOGIA DE CÁLCULO DAS METAS ANUAIS
(Artigo 4o, Parágrafo 2o,,  inciso II, da Lei Complementar no 101, de  2000)

Desde 1998, o objetivo explícito da política fiscal tem sido a estabilização da dívida
pública. A interrupção na trajetória de crescimento da razão dívida/PIB é essencial para garantir a
trajetória decrescente da taxa de juros, viabilizando a retomada do crescimento econômico com
estabilidade de preços. Este objetivo presidiu a fixação das metas fiscais para o período 1999-
2001, no âmbito do Programa de Estabilidade Fiscal (PEF). As metas estabelecidas na LDO para o
triênio 2001-2003, tal como determina a Lei de Responsabilidade Fiscal, são coerentes com estes
objetivos.

A meta de superávit primário do Governo Central proposta para 2001 foi fixada em
2,60% do PIB e definida no âmbito do PEF de outubro de 1998, o qual introduziu mudanças
fundamentais no regime fiscal do país. Naquela ocasião, conjuntamente com a Agenda de
Trabalho – medidas estruturais e mudanças institucionais que visam dar forma apropriada às
decisões, procedimentos e práticas fiscais no futuro –, estabeleceu-se o Plano de Ação 1999-200l,
onde foram fixadas metas de superávit primário do setor público consolidado em níveis
compatíveis com a estabilização da relação dívida / PIB no final do triênio. Em função deste
objetivo, as metas para o triênio 1999-2001 são mais elevadas quando comparadas tanto aos
resultados observados como às metas propostas para os anos anteriores, notadamente 1998.

Para os anos de 2002 e 2003, as metas aqui definidas prevêem a manutenção do
esforço fiscal, traduzido na obtenção de superávites primários que permitam a estabilização da
dívida pública como proporção do PIB. Dessa forma, as metas foram fixadas em 2,2% e 1,8% do
PIB, respectivamente, para 2002 e 2000.

Variáveis macroeconômicas utilizadas na projeção

2001 2002 2003
Taxa de câmbio (R$/US$ - dez) 1,8 1,86 1,89
Taxa de inflação (% a.a.) 4 3,5 3
Taxa de juros nominal (% a.a.) 14,85 12,32 11,25
PIB (crescimento real %) 4,5 5 5
Reconhecimentos Passivos - Privatização (R$ bilhões) -8,5 0 0
Dívida Líquida Governo Central (% PIB) 25,55 24,6 22,79
Resultado Primário Governo Central (% PIB) 2,6 2,2 1,8
Resultado Nominal Governo Central (% PIB) 0,95 0,4 0,46

O resultado nominal foi estabelecido a partir das metas de superávit primário e das
hipóteses de juros nominais e taxa de câmbio. As projeções para os resultados nominais apontam
para pequenos déficits: 0,95, 0,40 e 0,46% do PIB em 2001, 2002 e 2002, respectivamente. Ao
mesmo tempo, a dívida líquida do Governo Central apresenta uma redução no período: de 25,55%
do PIB em 2001 para 22,79 % do PIB em 2000.

É importante ressaltar que tanto os valores de déficit nominal quanto os de dívida
dependem diretamente das hipóteses macroeconômicas consideradas. Uma variável crítica para a
determinação do estoque de dívida é a taxa de câmbio, dado que cerca de 40% da dívida bruta do
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setor público depende diretamente da mesma. Assim, uma eventual desvalorização da taxa de
câmbio pode representar uma maior nível de dívida para os próximos anos. Ademais, a
discrepância entre o IGP-DI e o deflator implícito do PIB em 1999, em decorrência da mudança
cambial, deverá redundar em uma elevação da dívida/PIB, possivelmente em mais de um ponto
percentual, quando o deflator implícito for divulgado, em agosto deste ano. Por fim, os diversos
passivos contingentes apresentados no Anexo de Riscos Fiscais podem também contribuir para um
aumento do estoque de dívida. Assim, embora o nosso cenário básico contemple uma queda da
razão dívida/PIB, a definição das metas de superávit primário levou em conta a possibilidade de
ocorrência dos vários fatores mencionados acima.

Em relação aos níveis projetados de receitas e despesas, consideramos uma redução
da receita em percentagem do PIB em 2001, devido à diminuição da arrecadação de alguns
tributos, a exemplo da alíquota de CPMF (de 0,38% para 0,30%) e à redução da receita de
concessões. Para 2002 e 2003, projeta-se uma estabilidade da arrecadação como proporção do PIB.
O nível de despesas foi, então, ajustado de forma a garantir a obtenção dos superávites primários
propostos.




