Anexo IV
Metas Fiscais
1V.1 — Anexo de Metas Fiscais Anuais
(Art. 4°, 8 2° inciso |, da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000)

Em cumprimento ao disposto na Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000,
Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF, o Anexo de Metas Anuais da Lei de Diretrizes
Orcamentarias 2015, LDO-2015, estabelece a meta de resultado primario do setor publico
consolidado para o exercicio de 2015 e indica as metas de 2016 e 2017. A cada exercicio, havendo
mudancas no cenario macroeconémico interno e externo, as metas sdo revistas no sentido de manter
politica fiscal responsavel.

O objetivo primordial da politica fiscal do governo é promover a gestdo equilibrada
dos recursos publicos, de forma a assegurar a manutencédo da estabilidade econdmica, o crescimento
sustentado e a distribuicdo da renda. Para isso, atuando em linha com as politicas monetaria,
crediticia e cambial, o governo procura criar as condi¢cdes necessarias para a queda gradual do
endividamento publico liquido em relacdo ao PIB, a redugdo das taxas de juros de longo prazo, a
melhora do perfil da divida publica e o fortalecimento dos programas sociais. Nesse sentido,
anualmente, sdo estabelecidas metas de resultado primario no intento de garantir as condicdes
econdmicas necessarias para a manutencdo do crescimento sustentado, o que inclui a
sustentabilidade intertemporal da divida publica. Por sua vez, o resultado nominal e o estoque da
divida do setor publico sdo indicativos, por sofrerem influéncia de fatores fora do controle direto do
governo.

Tambeéem é compromisso da politica fiscal promover a melhoria dos resultados da
gestdo fiscal, com vistas a implementar politicas sociais redistributivas e a financiar investimentos
em infraestrutura que ampliem a capacidade de producdo do Pais, por meio da eliminacdo de
gargalos logisticos. O governo também vem atuando na melhoria da qualidade e na simplificacdo da
tributacdo, no combate a sonegacdo, a evasdo e a elisdo fiscal, na redugdo da informalidade, no
aprimoramento dos mecanismos de arrecadacdo e fiscalizacdo, com objetivo de aumentar o
universo de contribuintes e permitir a redugdo da carga tributéria sobre os diversos segmentos da
sociedade. Tem também procurado aprimorar a eficiéncia da alocacdo dos recursos, com medidas
de racionaliza¢do dos gastos publicos, com melhora nas técnicas de gestdo e controle, com maior
transparéncia, de forma a ampliar a prestacéo de servicos publicos de qualidade.

Por sua vez, as politicas sociais redistributivas, como os programas de transferéncia
de renda e a politica de valoriza¢do do salario minimo, tém contribuido para o desenvolvimento
econdémico com maior justica social e para 0 aumento da demanda interna. Esta Ultima também tem
se fortalecido por meio do aumento do investimento publico federal, cujo montante mais que
dobrou, passando de 1,6% do PIB em 2003 para 3,7% do PIB em 2013. O sucesso da consolidacao
da estabilidade econémica levada a cabo nos Gltimos anos, combinado com o esfor¢o de ampliacdo
dos investimentos na revitalizacdo da infraestrutura fisica no &mbito do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) 1 e 2, e com a melhora no rendimento das familias nas camadas mais pobres,
criou condigdes para crescimento mais acelerado da economia.

Em 2012, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,0% afetado pelo cenario externo
adverso, em decorréncia de novo recrudescimento da crise financeira internacional e das incertezas
decorrentes deste.



Em meados de 2011, as projecdes de mercado eram de crescimento de quase 3,0%
no PIB dos EUA e de expansdo de 1,8% no PIB da Area do Euro®, ambos para 2012. Ao longo de
2012 a crise financeira se intensificou na Area do Euro em funco: (i) da desaceleracio econdmica
observada na Alemanha, Franca e Reino Unido, com impactos nos demais paises da Area do Euro;
(ii) do aumento das dividas da Espanha e da Italia, com queda no PIB destes paises e aumento do
desemprego; (iii) da deterioracdo dos fundamentos macroeconémicos de paises menores da Area do
Euro. Em decorréncia destes eventos houve reducao na classificacdo da divida da Franga pelas trés
principais agéncias de classificacdo de risco e deterioracdo das expectativas dos agentes.

Em 2013, o Produto Interno Bruto cresceu 2,5% impulsionado pela demanda interna
com expansdo de 2,9%, com énfase na formacédo bruta de capital fixo, com aumento de 5,2%. A
recuperacdo do investimento reflete as diversas medidas adotadas pelo governo para incentivar este,
com destaque para o0 PAC 2, o Programa de Investimento em Logistica (PIL) e as desoneracdes
tributarias.

O consumo das familias cresceu 2,6%, com desaceleragdo frente a 2012, conforme o
esperado, pela adocdo de uma politica monetaria mais restritiva a partir de abril de 2013, para evitar
que os efeitos secundarios de um novo choque de oferta no prego dos alimentos se propagasse para
0s demais setores da economia. A este respeito, observa-se que a inflacdo acumulada em 12 meses
do grupo alimentacédo e bebidas atingiu 14,0% em abril de 2013 (maior taxa desde maio de 2008),
em decorréncia da alta nos pregos de tubérculos, raizes e legumes, hortalicas e verduras, frutas, leite
e derivados.

Além da adoc¢do de uma politica monetaria mais restritiva, 0 governo voltou a adotar
diversas medidas macroprudenciais para aumentar a eficiéncia da elevacdo da Taxa Selic. Entre
abril de 2013 e fevereiro de 2014, a Taxa Selic aumentou de 7,25% ao ano para 10,75% ao ano.

O consumo do governo cresceu 2,0%, desaceleracdo ante 2012 (3,3%), mostrando
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria e 0 compromisso do governo no controle da
inflacdo e no crescimento sustentado da economia, haja vista a preservacdo dos investimentos e a
manutengédo do emprego.

Este ajuste mais forte no consumo do governo evitou que o mercado de trabalho
fosse afetado, ao contrario do observado em ajustes anteriores. O mercado de trabalho manteve-se
aquecido, com geracdo liquida de novos postos de trabalho, aumento real do rendimento dos
trabalhadores e queda na taxa de desemprego, que na media do ano ficou em 5,4%, a menor da série
historica.

Do lado da oferta, destaca-se o forte crescimento da agropecuéaria (7,3%), com
aumento de 16,2% na producdo de cereais oleaginosas e leguminosas, 0 que ajudou a arrefecer a
alta da inflacdo do grupo alimentacdo ao longo de 2013. Destacam-se 0s aumentos na producéo de
soja (24,4%), milho (13,0%), trigo (30,5%), feijéo (4,1%) e arroz (3,2%).

Os servicos tiveram aumento de 2,2%, novamente disseminado em todos os setores,
a exemplo do ocorrido em 2012. Os destaques foram servicos de informacdo (maior crescimento
pelo segundo ano consecutivo), transporte, armazenagem e correios, COmMErcio e servigos
imobiliarios e aluguel.

A producéo industrial cresceu 1,7%, tendo sua expansdo afetada negativamente pela
menor demanda mundial por commodities, em especial da China, o que levou a queda na producgéo
da industria extrativa. A industria de transformacao cresceu 2,7%, com destaque para a expansdo do
valor adicionado de maquinas e equipamentos; alimentos e bebidas; caminhdes e 6nibus; alcool;
metalurgia de metais nao ferrosos; moveis; e artefatos de couro e calcados

! Projegdo em 29 de julho de 2011.



No setor externo, o valor exportado somou US$ 242,0 bilhdes em 2013, pequena
queda frente a 2012. Ressalte-se que os bons resultados do setor agricola ajudaram a minorar
impactos negativos de outros setores, com aumento de US$ 5,6 bilhdes nas exportacbes de soja e
US$ 963,3 milhdes nas exportacdes de milho. Com a recuperagdo da demanda interna, houve
elevacdo nas importacOes, que atingiram US$ 239,6 bilhdes. Com isto houve redugdo de US$ 17,0
bilhdes no superavit da balanca comercial, principal contribuicdo para a elevacdo do déficit em
transacdes correntes.

O saldo negativo em transacdes correntes, contudo, foi financiado em grande parte
pelo forte ingresso liquido de investimentos estrangeiros diretos (IED) no Pais, US$ 64,0 bilhdes,
proximo do recorde histérico de 2011 (US$ 66,7 bilhdes) e mantendo a participacdo do Brasil no
fluxo global de investimentos acima de 4,0%. A estabilidade macroecondmica, a solidez
institucional e o dinamico mercado interno explicam, em parte, 0 aumento do IED. Esses criam
fundamentos para o crescimento econémico sustentado, que gera maior demanda por bens e
servigos, nacionais e importados, elevando as importacbes de bens e os gastos com viagens
internacionais, assim como a maior remessa de lucros e dividendos em decorréncia da maior
rentabilidade das empresas multinacionais instaladas no Pais. Por outro lado, essa maior
rentabilidade e o crescimento sustentado tornam a economia brasileira mais atrativa para o
investidor estrangeiro e para novos projetos. Ademais, o elevado estoque de reservas internacionais
(US$ 375,8 bilhdes) permitiu que o Brasil mantivesse a posi¢do de credor externo liquido em 2013,
com o montante de ativos externos superando em US$ 87,8 bilhdes os passivos. A manutencédo de
contas externas equilibradas, aliada a responsabilidade fiscal e monetéaria, contribuiu para que o
risco-pais se mantivesse baixo.

A economia mundial manteve recuperacdo moderada da atividade, mas com
manutencdo da volatilidade nos mercados. A retomada ndo foi homogénea, tendo bases mais
estaveis nos EUA e no Reino Unido. O PIB dos EUA cresceu 2,2% em 2013, abaixo do
crescimento observado em 2012. Ainda assim, o mercado de trabalho nos EUA apresentou melhora,
com queda na taxa de desemprego em funcdo da elevacdo na populacdo ocupada, o que levou o
Banco Central dos EUA (Fed) a iniciar o processo de reducdo dos estimulos a economia (Tapering).
A primeira reducdo ocorreu em dezembro de 2013, quando o Fed anunciou que reduziria em US$
10,0 bilhdes a compra de titulos lastreados em hipotecas e titulos de longo prazo do Tesouro. Em
janeiro e marco de 2014, o Fed reduziu novamente em US$ 10,0 bilhdes a aquisi¢do de titulos, que
caiu de US$ 85 bilhdes para US$ 55 bilhdes. A expectativa, ao longo do ano, quanto ao inicio da
retirada dos estimulos, gerou grande volatilidade no mercado cambial mundial.

Por outro lado, na Area do Euro, a recuperacdo ainda se mostra instavel e o nivel de
desemprego elevado. A China também tem promovido medidas de ajuste macroeconémico, 0 que
diminui a velocidade de crescimento da economia, passando de 9,2% em 2011 para 7,7% em 2013.
Para 2014 e os proximos anos, a expectativa de mercado é que a China mantenha crescimento
elevado, porém a taxas proximas de 7% ao ano e ndo mais 10% ao ano.

Os paises emergentes tambem foram afetados por cenario adverso. Houve menor
crescimento na india, Africa do Sul, Russia e outros paises. O crescimento do PIB da india caiu de
7,0% em 2011 para 4,7% em 2013; o da Africa do Sul declinou de 3,1% em 2011 para 1,9% em
2013; e 0 da Russia de 4,3% em 2011 para 1,3% em 2013.

Em 2013, a divida liquida do setor publico manteve trajetoria descendente, caindo de
35,2% do PIB em 2012 para 33,6% em 2013. Ademais, 0 governo tem conseguido diminuir os
riscos de refinanciamento e de mercado da divida, ao melhorar o perfil de vencimentos, bem como
ao reduzir a vulnerabilidade da divida federal a flutuacGes nas variaveis econémicas (juros). Assim,
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0 Pais conseguiu manter, em 2013, a melhora na composicdo da divida publica mobiliaria federal
(DPMF) alcangada nos ualtimos anos. Foi possivel, inclusive, manter a tendéncia de reducdo de
titulos remunerados a indexadores considerados mais volateis. Verificou-se, também, a
permanéncia da politica de alongamento do prazo medio.

O cenério econdmico internacional apresentou apenas uma melhora marginal em
2014, com a manutencao do crescimento dos EUA, mas com uma atividade muito fraca na Europa e
um quadro recessivo no Japdo, assim como a desaceleracdo econémica na China.

O cenario econémico interno foi fortemente afetado pela seca, com impactos
adversos no preco da energia e dos alimentos, bem como no nivel de atividade econémica e na
politica fiscal.

Neste ambiente, o crescimento inicialmente previsto para o PIB brasileiro em 2014
ndo se concretizard. As projecoes de mercado indicam que o crescimento PIB ndo devera exceder
0,2% neste ano.

O mercado também projeta um baixo crescimento para 2015, com uma variagdo
anual de 0,8% para o PIB.

As estimativas para 2015 utilizadas na preparacdo deste anexo baseiam-se nas
projecbes de mercado, como apurado pelo relatério Focus do Banco Central. Tais projecOes
indicam um cenario distinto daquele projetado para a economia em abril de 2014.

Como qualquer estimativa, as projecdes de mercado para 0s proximos trés anos sao
sujeitas a fortes revisGes, com base na evolucdo efetiva da economia. Nesse sentido, a medida em
que a politica econémica do governo promova a recuperac¢do do crescimento do PIB, com controle
da inflagdo e estabilidade fiscal, as projecdes de mercado poderdo se mostrar mais favoraveis.

Tabela 1 — Parametros Macroeconémicos Projetados

Variaveis 2015 2016 2017
PIB (crescimento real % a. a.) 0,8 2,0 2,3
Taxa Selic Efetiva (média % a.a.) 12,17 11,50 10,75
Cambio (R$/US$ - final de periodo - dezembro) 2,67 2,71 2,80

Fonte: MF com base nas proje¢Oes de mercado

Influenciadas pelo comportamento desfavoravel da atividade econémica em 2014, as
receitas federais sofreram expressiva reducdo ao longo do ano. No PLDO de 2014, a receita
primaria total para o ano de 2014 foi estimada em R$ 1.289,0 bilhdes, enquanto no Gltimo Decreto
de Programac&o Orgamentéria e Financeira de novembro (Decreto 8.367, de 28/11/2014) as receitas
foram reprogramadas para R$ 1.245,3 bilhGes, o que representa uma queda de R$ 43,7 bilhGes.

A reducdo da receita priméria de 2014, na ordem de R$ 43 bilhdes, assim como o
baixo crescimento previsto para 2015, traduz-se, portanto, na significativa reducdo de R$ 30,7
bilhGes nas receitas primarias projetadas para 2015.

A queda da receita projetada para 2015 tornou imperiosa a revisdo da meta de
resultado primario, que, ja considerando as deducgdes das programacBes do PAC no valor de R$



28,7 bilhdes, serd de R$ 66,3 bilhdes, valor equivalente a 1,2% do PIB projetado para o proximo
ano, de R$ 5.523 bilhdes.

A meta de superavit primario do setor publico ndo financeiro para 2016 e 2017, por
sua vez, foi estabelecida em valor equivalente a 2% do PIB nominal projetado para os respectivos
anos, ja considerado o abatimento do PAC.

Em termos nominais, em decorréncia da forte redugdo nas receitas primarias
projetadas para 0 ano, a meta de superavit priméario do setor publico ndo financeiro consolidado
para 2015 a ser utilizada na aprovagdo e execucdo do PLOA fica, portanto, fixada em R$ 66,3
bilhdes, sendo R$ 55,3 bilhdes do Governo Central, equivalente a 1% do PIB estimado para o ano,
R$ 0,00 para as Estatais Federais, e R$ 11,05 bilhdes estimados para os Estados e Municipios.

Cabe destacar que, segundo o compromisso do governo com o equilibrio fiscal, caso
a estimativa de superavit primario prevista no ambito estadual e municipal ndo se verifique, a
mesma serd compensada pelo governo federal, de forma a atingir a meta para o setor publico
consolidado nao financeiro de R$ 66,3 bilhGes.

O cenario projetado de crescimento real do PIB para os proximos anos, juntamente
com as metas de superavit primario do setor publico consolidado nos valores equivalentes a 1,2%
do PIB em 2015 e 2% do PIB em 2016 e 2017, permitem, com base nos parametros da economia
obtidos pelas estimativas proximas as atuais de mercado, que a divida bruta projetada do governo
geral inicie uma trajetoria de declinio a partir de 2016 (Tabela 2).

Tabela 2 — Trajetoria Estimada para a Divida do Setor Publico
e para o0 Resultado Nominal

Variéveis (em % do PIB) 2015 2016 2017
Superavit Primario do Setor Publico Nao-

Financeiro* 1,2 2,0 2,0
Previsdo para o reconhecimento de passivos 0,28 0,26 0,30
Divida Liquida com o reconhecimento de

passivos 37,4 37,4 37,1
Divida Bruta do Governo Geral 64,1 63,3 62,5
Resultado Nominal -4,1 -2,7 -2,5

Fonte: Projecdo do Banco Central para Divida Bruta e Liquida, com base nas metas fiscais e nos
parametros macroecondmicos. * Considera a reducdo relativa ao Programa de Aceleracdo do
Crescimento — PAC.



Anexo de Metas Fiscais
Lei de Diretrizes Orgamentarias para 2015
(Art. 4°, § 1°, da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000)

Anexo IV.1.a - Anexo de Metas Anuais 2015 a 2017

Precos Correntes

2015 2016 2017
Discriminagéo

R$ milhdes | % PIB R$ milhdes |% PIB| R$ milhdes | % PIB
I. Receita Primaria 1.435.101,5 25,99 1.612.033,7 27,03 1.758.088,3 27,36
1. Despesa Priméria 1.379.822,5 24,98 1.510.629,7 25,33 1.648.852,3 25,66
111. Resultado Primario Governo Central (1 -11) 55.279,0 1,00 101.404,0 1,70 109.236,0 1,70
1V. Resultado Primario Empresas Estatais Federais 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
V. Resultado Primario Governo Federal (111 +1V) 55.279,0 1,00 101.404,0 1,70 109.236,0 1,70
V1. Resultado Nominal Governo Federal -167.792,0 -3,04 -107.211,0 -1,80 -107.295,0  -1,67
VII. Divida Liquida Governo Federal 1.318.786,0 23,83 1.426.582,0 23,93 1.523.745,0 23,72

Observacéo: A meta ja considera a reducéo, no valor de R$ 28,7 bilhGes, relativa ao abatimento permtido nesta Lei.

Precos Médios de 2014 - IGP-DI

2015 2016 2017
Discrimina¢édo
R$ milhdes |% PIB| R$milhdes |[% PIB| R$ milhdes | % PIB
l. Receita Primaria 1.367.989,1 24,77 1.455.409,2 24,40 1.506.146,8 23,44
11. Despesa Primaria 1.315.295,2 23,82 1.363.857,6 22,86 1.412.564,7 21,98
111. Resultado Primario Governo Central (I - 11) 52.6939 0,95 915516 1,53 93.582,0 1,46
IV. Resultado Primario Empresas Estatais Federais 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00
V. Resultado Primario Governo Federal (111 +1V) 52.6939 0,95 915516 1,53 93.582,0 1,46
VI. Resultado Nominal Governo Federal -159.9452  -2,90 -96.794,4 -1,62 -91.919,2  -1,43
VII. Divida Liquida Governo Federal 1.247.839,5 22,59 1.279.519,7 21,45 1.297.933,6 20,20

Observacédo: A meta j& considera a redugdo, no valor de R$ 28,7 bilhGes, relativa ao abatimento permtido nesta Lei.
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