7 POLITICA FISCAL

O padrao da politica fiscal no primeiro quadrimestre de 2005 foi similar ao observado em
2004, resultando em elevado superdvit primdrio do setor publico consolidado, considerando-se
o acumulado no ano (7,3% do PIB). Cabe ressaltar a contribui¢io dos governos subnacionais
e das empresas estatais, reforgando o étimo desempenho no 4mbito federal. O resultado
primdrio expressivo do setor publico consolidado nos tltimos 12 meses em abril (5,0% do
PIB) sugere, em principio, certa tranqiiilidade para a obten¢io da meta de 4,25% do PIB,
mas outros dilemas deverao exigir um posicionamento firme do governo no restante do ano.

Do ponto de vista macroecondémico, continua viva a discussao acerca do mix adequado
entre as politicas fiscal e monetdria. O aumento da taxa de juros a partir do segundo semes-
tre do ano passado conviveu, pelo menos até o inicio deste ano, com um aumento importan-
te do gasto publico real (ver Se¢ao Politica Monetdria). No préprio contexto da politica
fiscal, 0 aumento do superdvit primdrio tem refletido, principalmente, a expansao da carga
tributdria, cuja intensidade tem permitido tanto o crescimento do gasto quanto a manuten-
¢ao do resultado primdrio. Essa combinagao, contudo, nio ¢ neutra em termos
macroecondmicos, j4 que o aumento da tributagao tem efeitos negativos do ponto de vista

do estimulo & produgio e ao investimento.

Um segundo ponto refere-se a natureza do gasto federal, crescentemente destinado a
drea social mas que vem, a0 mesmo tempo, enrijecendo a estrutura do dispéndio. Por um
lado, elevaram-se as transferéncias de renda a camadas de menor poder aquisitivo e com alta
propensao a consumir. Por outro, dispositivos legais requerem a manuteng¢ao dos gastos em
satide, em termos de percentual do PIB (Emenda Constitucional 29), enquanto o volume
de beneficios previdencidrios tende a crescer nos préximos anos [Anexo IV.5 da Lei de Dire-
trizes Or¢amentdrias (LDO)], levando a uma forte concentragio do gasto nessas duas rubri-
cas (j4 em 2004 representaram 80% dos gastos sociais diretos ou 10,6% do PIB).!

Em um contexto de enrijecimento do gasto e restri¢ao orgamentdria, o governo federal
tem buscado diferentes mecanismos para restaurar a capacidade de investimento do Estado,
por exemplo, através de parcerias publico-privadas (PPPs), — conforme decreto aprovado
em abril de 2005*— e do estabelecimento do Projeto Piloto junto ao FMI, visando excluir
do cdlculo do resultado primdrio os gastos de investimento em projetos prioritdrios de ele-
vado retorno. Em uma primeira fase, serao selecionados projetos envolvendo investimentos

da ordem de R$ 2,8 bilhaes, jd para 2005, e R$ 3 bilhoes, para 2006.

1. Ministério do Planejamento (2005), Orcamento Social 2002-2004.
2. Decreto 5.411, de 06/04/2005.
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RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO

A elevagao do superdvit primdrio do setor puiblico consolidado em relagio a 2004 foi viabilizada
pelo bom desempenho dos governos subnacionais e pelo excelente resultado do governo

central (Tabela 7.1).

A elevagio do superdvit primdrio do Governo Central de 3,0% do PIB, em 2004, para
3,2% do PIB, no acumulado dos 12 meses, em abril de 2005, foi conseqiiéncia do desem-
penho do Tesouro Nacional no primeiro quadrimestre de 2005, compensando o aumento
do déficit previdencidrio (jd esperado).

No 4mbito dos governos regionais houve uma melhora significativa do resultado dos
municipios. Como se sabe, o superdvit primdrio dos entes da federagao reflete a obrigacao de
pagamentos mensais associados a renegocia¢ao da divida subnacional junto & Uniao e fixados
como propor¢ao da receita corrente liquida. Dessa forma, o aumento do ICMS repercute
diretamente sobre os desembolsos a serem realizados.? No primeiro trimestre de 2005, vis-a-vis
2004, houve uma eleva¢ao da receita de ICMS de 8,1% para 8,2% do PIB (com um aumento
real quando deflacionado pelo IPCA de 7%). Esse incremento pode ser atribuido, em parte,
ao impacto indireto da mudanca na legislagao do PIS e da Contribuicao para o Financia-

mento da Seguridade Social (Cofins).

O mecanismo de cdlculo para determinar o valor das prestagoes estd levando uma série
de estados a usar a denominada “contabilidade criativa” para evitar que o crescimento da

;{/EBSEILJAI\.;XDO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO — ABRIL DE 2005
[em % do PIB]
Composicdo Janeto Ao 2004 (Ano) Utimos i
2004 2005 12 Meses — Abril
Governo Central 4,80 5,30 2,97 3,20
Tesouro Nacional + Bacen 6,41 7,05 4,78 5,04
INSS (1,61) (1,75) (1,81) (1,85)
Estados e Municipios 1,24 1,53 0,99 1,09
Estados 1,12 1,14 0,91 0,92
Municipios 0,13 0,39 0,08 0,17
Empresas Estatais 0,05 0,43 0,64 0,74
Federais (0,20 0,13 0,51 0,58
Estaduais 0,24 0,30 0,13 0,15
Municipais 0,01 0,01 0,00 0,00
Total Primario 6,10 7,26 4,58 5,03
Juros Nominais 7,76 8,44 7,25 7,49
Resultado Nominal do Setor Publico Consolidado (1,66) (1,18) (2,87) (2,47)

Fonte: Bacen.

3.Vale ressaltar que 25% da arrecadacdo do ICMS sdo destinados aos municipios, sendo o critério principal o valor agregado
pelos municipios. Nos municipios da capital, entre os mais endividados, o tributo é uma importante fonte de receita.
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arrecadagio se caracterize como aumento de receita. Alguns estados, por exemplo, estdo criando
fundos nos quais os empresdrios podem aplicar recursos e, posteriormente, descontar o montante
do pagamento devido de ICMS. Sem tecer maiores consideragdes sobre as implicagoes sobre
as financas estaduais e municipais ou sobre se isso afeta o cumprimento da Lei de Respon-
sabilidade Fiscal, essa “inovagao” contdbil tende a reduzir, em algum grau, as transferéncias
dos governos subnacionais, a titulo de pagamento da divida para o Governo Central.

O aumento do resultado das estatais deve ser encarado com ressalvas, pois estas se-
guem uma légica prépria, o que pode acarretar oscilagdes na sua contribui¢ao ao superdvit
primdrio [ver Boletim de Conjuntura 65). Isso quer dizer que o bom desempenho nos pri-
meiros quatro meses de 2005 nio necessariamente garante a proje¢ao desse resultado para o
restante do ano. No primeiro quadrimestre de 2004, por exemplo, a distribui¢ao de lucros
elevados fez com que o superdvit primdrio fosse relativamente modesto, de 0,05% do PIB.
Ainda assim, a contribui¢ao das estatais para o superdvit primdrio consolidado no ano como

um todo foi expressiva, de 0,64% do PIB.

O DESEMPENHO DO GOVERNO CENTRAL NO PRIMEIRO QUADRIMESTRE DE
2005

O resultado primdrio do Governo Central alcangou 5,3% do PIB no primeiro quadrimestre
de 2005, ante 4,8% no mesmo periodo de 2004 (Tabela 7.2). Esse desempenho pode ser

I{L:EBSEILJAI\.'IZAZDO PRIMARIO: GOVERNO CENTRAL — ACUMULADO ATE ABRIL
. Em R$ Milhdes de Abril de 2005 % do PIB Variacéo Real (%)

composicso 2004 2005 2004 2005 Deflator: IPCA
Receita Total 146.525 159.362 25,32 25,99 88
Receitas do Tesouro + Bacen 116.836 126.761 20,19 20,67 8,5
Receita-INSS 29.688 32.601 513 5,32 98
(=) Transferéncia a Estados/Municipios 24.007 27.170 4,15 4,43 13,2
Receita Liquida 122.518 132.192 21,17 21,56 79
Despesa Primaria’ 95.626 101.470 16,53 16,54 6,1
Pessoal e Encargos Sociais 29.087 28.633 5,02 4,66 -1,6
Beneficios Previdenciarios 26.892 28.782 4,65 4,69 7,0
Custeio e Capital + Bacen’ 27.526 29.509 4,76 4,81 7,2

Despesa do FAT 2.696 2.674 0,47 0,44 -0,8

Subsidios e Subvencdes Econdmicas 1.325 2.514 0,23 0,41 89,7

Loas/RMV (1) (2) 2.412 2.745 0,42 0,45 13,8

Outras Despesas de Custeio e Capital 20.458 20.849 3,54 3,40 1,9

Bacen 634 727 0,11 0,12 14,6
Superavit Primario Critério Bacen 27.782 32.419 4,80 5,30 16,7
Ajuste Metodoldgico 1.142 667 0,20 0,11
Discrepancia Estatistica“ (251) 1.030 -0,04 0,17
Despesa Priméaria Total’ 119.633 128.640 20,67 20,97 7,5

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

® Ndo inclui transferéncias a estados e municipios.
b Inclui transferéncias/despesas do Bacen.

“ Um valor positivo aumenta o superavit primario.

d . - L
Inclui transferéncias a estados e municipios.
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atribuido 2 eleva¢io da receita liquida (de 21,2% para 21,6% do PIB) e & manutengio da
despesa total (excluindo transferéncias a estados e municipios) no mesmo patamar do ano
passado. Diante desses niimeros, constata-se que, em termos de percentual do PIB, o aumento
da arrecadagdo foi integralmente transformado em incremento do superdvit primdrio.

A andlise da estrutura de despesas revela o esforgo empreendido pelo Governo Central.
As despesas primdrias mantiveram-se virtualmente estdveis como percentual do PIB, refle-
tindo a queda do gasto com pessoal (0,37% do PIB) e das outras despesas de custeio e de
capital (0,14% do PIB), que compensaram a elevagio (jd esperada) dos beneficios
previdencidrios e o aumento expressivo das transferéncias a estados e municipios.

Ressalva-se, aqui, que os aumentos, em termos de percentual do PIB, se concentraram
em rubricas sobre as quais o governo nio dispde nenhum grau de discricionariedade, como
¢ o caso das despesas previdencidrias e das transferéncias a estados e municipios. O dispéndio
com pessoal, por exemplo, ainda que apresente certo grau de rigidez, é passivel de controle
a0 longo do processo de negociagio salarial e inclusive chegou a decrescer no periodo observado.

Entretanto, a despeito do 6timo resultado obtido pelo Governo Central nos primeiros
quatro meses do ano, hd tendéncia a elevagao dos gastos previdencidrios (associada princi-
palmente ao aumento do saldrio minimo para R$ 300 em maio) e espago para incremento
do dispéndio com pessoal (pois o decreto de programagao financeira supoe estabilidade em
termos de percentual do PIB).

ARRECADACAO E CARGA TRIBUTARIA

Os dados de arrecadagao federal cresceram no primeiro quadrimestre de 2005 quando com-
parados a0 mesmo periodo de 2004 em termos reais, mas mantiveram-se relativamente
estdveis em termos de percentual do PIB (19,3%). As mudangas na incidéncia da Cofins
nos primeiros meses do ano passado induziriam exatamente a essa expectativa (Tabela 7.3).4

A manutengio da arrecadag¢io pode ser atribuida, contudo, a redu¢io do Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre o rendimento do capital (decorrente de mudangas na
sistemdtica de arrecadagio, agora concentrada no terceiro bimestre e no final do ano). Adi-
cionalmente, o reajuste da tabela do Imposto de Renda (IR) nio implicou maiores perdas
para a receita em relagdo a 2004, provavelmente tendo sido compensado pelo aumento da
massa salarial.

As estimativas disponiveis no decreto de programagio financeira, publicado em feve-
reiro de 2005, para receita administrada® — e que calibrava a receita para que esta atingisse
0s 16,1% do PIB — de R$ 102,5 bilhoes ficaram aquém da arrecadacio efetiva observada
no primeiro quadrimestre (R$ 108,3 bilhoes). Ainda que as expectativas de crescimento do
PIB e da inflacao nao se concretizem plenamente, a trajetdria do PIB, em termos nominais,
aparentemente tende a se manter, grosso modo, conforme o esperado. Assim, o desempenho
da receita sugere, caeteris paribus, uma tendéncia a elevagao da carga tributdria de 2004 para

2005.
Entretanto, o pacote de medidas tributdrias com a finalidade de desonerar os gastos

privados em investimentos, atualmente em discussao, pode implicar redugao da carga tributdria

4. Na comparacdo de 2005 com 2004, ha quatro meses de arrecadagéo plena da nova Cofins contra a com cobranca parcial
no ano passado (a cobranca da nova aliquota s comegou em fevereiro e a incidéncia sobre as importacdes s6 em abril).

5. Conceito de receita administrada liquida de incentivos e restituicdes.
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TABELA 7.3
RECEITA FEDERAL: ACUMULADO JANEIRO-ABRIL — 2004-2005

Em % do PIB Variagdo Real IPCA Participacao % 2005
Receitas [R$ de Abril/05 (%)] (R$ Milhdes)
2004 2005 2004 2005

Imposto sobre Importacéo 0,50 0,48 2 2,49 2,60 2.913
1Pl 1,28 1,36 13 7,05 6,64 8.247
Imposto sobre a Renda 6,69 6,48 3 33,60 34,68 39.324
Pessoa Fisica 0,43 0,49 20 2,52 2,23 2.953
Pessoa Juridica 2,77 3,07 18 15,92 14,36 18.635
Retido na Fonte 3,49 2,92 -1 15,15 18,10 17.736
Rendimentos do Trabalho 1,81 1,77 4 9,17 9,36 10.733
Rendimentos do Capital 1,16 0,67 -39 3,45 6,01 4.037
IOF 0,31 0,31 6 1,61 1,61 1.882
ITR 0,01 0,01 -2 0,03 0,03 33
CPMF 1,54 1,52 5 7,89 7,97 9.238
Cofins 4,31 4,55 12 23,55 22,36 27.570
PIS/Pasep 1,17 1,15 4 5,95 6,06 6.965
CSLL 1,41 1,57 19 8,16 7,29 9.553
Cide-Combustiveis 0,49 0,42 -10 2,16 2,55 2.525
Outras Receitas Administradas 0,35 0,35 5 0,88 0,86 2121
Receitas Administradas pela SRF 18,06 18,20 7 94,29 93,62 110.372
Demais Receitas 1,23 1,10 -5 5,71 6,38 6.678
Total das Receitas 19,29 19,30 6 100,00 100,00 117.050

Fontes: Secretaria da Receita Federal e Decreto de Programacao Financeira (Decreto 5.411/05).

em percentual do PIB. Se consideramos o agregado da receita esperada pelo Decreto de
Programacio Financeira, hd espago para isto sem ameacar as metas de superdvit primdrio ou
de arrecadagio para 2005. Adicionalmente, caso se confirme a redugao do ritmo de cresci-
mento em 2005 vis-a-vis 2004, provavelmente haverd um impacto sobre a arrecadagio.
Ainda é muito cedo, portanto, para fazer afirmagoes peremptorias.

A LDO para 2006 limitou, para fins de elaboragio do or¢amento, a receita adminis-
trada pela Secretaria da Receita Federal (SRF) a 16% do PIB em 2006. Caso este aumento,
sugerido pela arrecadagio no primeiro quadrimestre, se materialize efetivamente em 2005,
¢ plausivel imaginar que haveria uma queda da carga tributdria significativa em 20006.

DiVIDA

O esforgo do governo, materializado pela queda do déficit nominal, assegurou a trajetéria
declinante da divida. Se em dezembro de 2004 ela era de 51,7% do PIB, em abril ela havia
caido para 50,1% do PIB (Grdfico 7.1). Além do superavit primdrio, a queda refletiu,
também, a valoriza¢ao do cAmbio, que mais do que compensaram a elevagio expressiva da
taxa de juros real.
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GRAFICO7.1

EVOLUCAO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO: SALDO EM FINAL DE PERIODO —
DEZEMBRO 1994-2004/ABRIL 2005

[em % do PIB]
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Fonte: Bacen.

Paralelamente & queda da divida, o governo vem promovendo uma politica no sentido
de melhorar o perfil da divida mobilidria (que corresponde a 86,9% da divida liquida do
setor publico consolidado). Essa iniciativa consiste na redugao da exposi¢ao cambial, através
da diminuigao dos titulos cambiais e operagdes com derivativos vinculadas & moeda estran-
geira em prol do aumento de titulos prefixados. Concretamente, nos tltimos anos, apés
uma contragio da divida cambial (inclusive swaps) — de 33,8% do total da divida em
titulos federais em outubro de 2001 para 9,3% em dezembro de 2004 e 4,4% em abril de
2005 —, houve um aumento do peso dos prefixados — de 1,7% em janeiro de 2003 para
19,3% em abril de 2005 — e dos remunerados com base na Selic, inclusive swaps — de

41,9% para 55,6% do total entre janeiro de 2003 e abril de 2005 (Gréfico 7.2).

A combinagio de uma Selic média de 19,3% em 2005 e uma ligeira desvaloriza¢io da
taxa de cAmbio (fechando 2005 em R$ 2,66), j4 supondo um superdvit primdrio de 4,5%
do PIB (ou seja, acima da meta estipulada na LDO), acarretaria uma trajetdria ascendente
da divida liquida do setor publico, que passaria dos 50,1% do PIB observados em abril de
2005 para 51,7% do PIB em 2005. A reversao dessa tendéncia se daria jd em 2006, quando
a dfvida, em dezembro, seria de 50,9% do PIB (Grifico 7.3).

GRAFICO7.2

EVOLUCAO DOS TIiTULOS PUBLICOS FEDERAIS (INCLUSIVE SWAPS) — 1998-2005 (MENSAL)
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GRAFICO7.3

SIMULACAO DA EVOLUCAO DA DIVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO — 2004 (EFETIVO) E
2005-2006 (SIMULAQAO)
[em % do PIB]
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LEI DE DIRETRIZES ORCAMENTARIAS PARA 2006

A LDO para 2000, recentemente encaminhada ao Congresso Nacional, estd associada ao
objetivo oficial de conservar a meta de superdvit primdrio do setor ptblico em 4,25% do
PIB, implicando resultados primdrios para o periodo de 2,45% do PIB para o Governo
Central, de 1,1% do PIB para os estados e municipios (e suas respectivas estatais) e de 0,7%
do PIB para as estatais federais. Segundo as estimativas do governo, os superdvits primdrios
programados permitirao uma redugio da relagao divida/PIB de 51,2%, em 20006, para
48,4% do PIB, em 2008. A trajetdria estd descrita na Tabela 7.4. Contudo, cabe ressaltar
que, segundo a prépria LDO: “(...) Por sua vez, os resultados nominal e de estoque de divida
sdo indicativos, jd que estes resultados no podem ser controlados pela atuagio exclusiva do
Poder Executivo, sendo afetados pelos objetivos da politica monetdria com relago ao con-

trole inflaciondrio e passiveis de outros eventos, como crises internacionais.”

Os célculos do governo basearam-se nos parAimetros macroeconémicos dispostos na
Tabela 7.5. Esses parimetros balizaram os cdlculos apresentados na lei, desde as estimativas
de trajetéria da divida liquida do setor publico e superdvit primdrio até a evolugao do déficit
previdencidrio.

A grande novidade da LDO para 2006 consistiu na proposta de limites para o gasto
corrente primdrio (17% do PIB) e para a receita administrada pela SRF liquida de restitui-
¢oes e incentivos fiscais (16% do PIB) (Tabela 7.6).

TABELA 7.4
TRAJETORIA ESTIMADA PARA A DIVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO — LDO 2006

Varidveis (% do PIB) 2006 2007 2008

Superavit Primario do Setor Publico N&o-Financeiro 4,25 4,25 4,25

Divida Liquida sem o Reconhecimento de "Esqueletos” 50,51 49,41 47,91

Previsdo para o Reconhecimento de "Esqueletos” 0,71 0,65 0,52

Divida Liquida com o Reconhecimento de "Esqueletos” 51,22 50,06 48,43
Fonte: LDO.

6. LDO, Anexo IV.a, Anexo de Metas Fiscais.
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TABELA 7.5
PROJECAO DOS PARAMETROS MACROECONOMICOS PARA 2006-2008 — LDO 2006 A 2008

Variaveis 2006 2007 2008
PIB Real (Crescimento % a.a.) 4,50 4,50 4,50
Taxa Real de Juros Implicita sobre a Divida Liquida do Governo (Média % a.a.) 9,99 9,48 8,83
Cambio (R$/US$ — Média do Ano) 2,90 3,05 3,16
Fonte: LDO.
TABELA 7.6 )
RESULTADOS E METAS DE POLITICA FISCAL — 2003 A 2005
2003° 2004° 2005°
Discriminagao
R$ Bilhdes % do PIB RS Bilhdes % do PIB % do PIB
Receita Priméria 358,9 23,06 423,7 24,00 23,70
Administrada pela SRF 242,5 15,59 286,8 16,20 16,11
Despesa Primaria’ 319,6 20,54 374,3 21,20 21,46
Gastos Correntes Primarios’ 252,4 16,22 2958 16,70 16,85
Investimentos 7,0 0,45 11,0 0,60 0,62
Transferéncias a Estados e Municipios 60,2 3,87 67,6 3,80 3,99
Resultado Primério do Governo Central® 3,11 3,47 3,15

Fontes: STN e Decreto de Programacdo Financeira 2005.
® Dados da Execucdo Financeira do Tesouro Nacional.
b
Dados do Decreto de Programagao Financeira do Tesouro Nacional.

¢ Considerou-se o dado de Receita do Tesouro (STN, exclusive restituicdes e incentivos fiscais) e foram extraidas as Demais Receitas (SRF) para se obter o dado
de Receita Administrada pela SRF liquida de incentivos e restituicdes.

d

Foram incluidas transferéncias.
e

Considerou-se a despesa primaria (-) transferéncias a estados e municipios (-) investimento (obtido em www.stn.fazenda.gov.br).
f

Considerou-se que os investimentos em 2005 se manterdo, em termos de percentual do PIB, no mesmo patamar de 2004.

9 . .
Inclusive estatais.

Adicionalmente, a LDO contempla o reajuste do saldrio minimo atrelado a previsao de
elevagao do PIB per capita em 2005.” Tanto as despesas quanto as receitas do INSS cresce-
ram desde 2004, mas as primeiras caminham a um ritmo muito mais célere que as dltimas,
pressionando o déficit previdencidrio. Caso a expectativa de crescimento do PIB para 2005
nio se concretize serd mais dificil compensar um potencial aumento de despesa através do
incremento da arrecadagio (caso a receita administrada pela SRF seja efetivamente limitada
a 16% do PIB), o que exigiria cortes compensatdrios de gastos para uma dada meta de
primdrio.

Diante do enrijecimento da estrutura de despesa e dos limites impostos a receita admi-
nistrada e do gasto corrente primdrio, o aumento do saldrio minimo em 2006 poderd ampliar
a participagdo relativa dos beneficios previdencidrios e assistenciais na despesa primdria,

7. "Art. 59. O orcamento da Unido incluird os recursos necessarios ao atendimento:

| - do reajuste dos beneficios da seguridade social de forma a possibilitar o atendimento do disposto no art. 7¢, inciso IV, da
Constituicdo, garantindo-se aumento real do salério minimo em percentual equivalente ao crescimento real do PIB per capita
em 2005;

(...) § 1° Para efeito do inciso I, sera considerada a projecdo do crescimento real do PIB per capita de 2005 constante da
proposta orcamentaria para o exercicio de 2006".
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ainda que isso seja atenuado pela possibilidade de condicionar o indice ao PIB efetivamente
observado em 2005. A isto deve ser acrescentado o fato de que o reajuste real do saldrio
minimo de 8% neste ano incidird sobre o ano completo em 2006, e nao apenas sobre sete
meses COmMo No ano em curso — o que per se tenderd a aumentar a relagao despesas INSS/

PIB em 2006.

Essa situagao pode ameagar a concretiza¢ao do chamado Projeto Piloto de Investimentos,
“estruturado de forma a aumentar a capacidade de investimento publico sem comprometer
os esforgos de ajuste fiscal”.® Este projeto prevé investimentos de R$ 2,8 bilhées (ou seja,

menos de 0,2% do PIB) para 2005 e até R$ 3 bilhoes para 2006.

Ante a tendéncia estrutural de elevagio do déficit previdencidrio, reforcada pela expec-
tativa de aumento real do saldrio minimo em 2005 e seus impactos nas contas de 20006, e a
limitacao das receitas e das despesas a tetos definidos em termos de percentual do PIB, o
cumprimento do conjunto de metas poderd nio ser trivial (pois, caso haja aumento do
déficit previdencidrio, seria preciso reduzir os demais gastos correntes primdrios). Caso o
déficit da previdéncia seja superior ao esperado, para preservar a meta de superdvit primdrio,
poderd haver comprometimento de recursos supostamente destinados ao Projeto Piloto de
Investimentos. Esse cendrio dependerd do comprometimento do governo com os tetos
supramencionados.

CONCLUSAO

A expectativa para 2005 ¢ de manutengio do superdvit primdrio acima da meta em uma
tentativa de evitar a reversdo da trajetéria descendente da divida (influenciada pelos juros
mais altos, pressao esta atenuada pela valorizagao cambial). A contribui¢ao do governo federal
serd fundamental, dada a expectativa de aumento do déficit da previdéncia, mas esbarra na
rigidez do gasto.

De acordo com o Decreto de Programagao Financeira, se o governo efetivamente se
ativer aos 4,25% do PIB de superdvit primdrio, a despesa primdria poderia crescer, aproxi-

madamente, 0,8% do PIB ao longo de 2005.

m suma, o aumento de arrecadagdo observado no primeiro quadrimestre de

E to d dagdo observad quad tre de 2005
permitiu o aumento do superdvit primdrio em termos de percentual do PIB. O importante,
de agora em diante, ¢ evitar que esse esforco seja dissipado e conservar a trajetdria declinante

da relagio divida/PIB.

8. Anexo IV.a, Anexo de Metas Fiscais.
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