
•	Preços	de	commodities	mantêm	trajetória	
			de	queda,	mas	cenário	prospectivo	é	
			incerto.
•	Projeção	da	IFI	para	a	receita	primária	
			lı́quida	do	governo	central	em	2024	caiu	
			R$ 3,0	bilhões.	
•	Arrecadação	registra	desaceleração	com	
			arrefecimento	da	atividade	econômica	
			doméstica.	
•	Estimativas	da	IFI	para	os	de�icits	
			primários	de	2023	e	2024	permaneceram	
			em	1,2%	do	PIB	e	1,0%	do	PIB.	
•	Dıv́ida	bruta	do	governo	geral	deverá	
			alcançar	78,1%	do	PIB	em	2023	e	81,0%	
			do	PIB	em	2024.

•	Custo	médio	da	dıv́ida	pública	subiu	em	
			fevereiro,	mas	arrefeceu	em	março.	
•	Receitas	primárias	precisam	crescer	em	
			torno	de	1%	do	PIB	para	que o	de�icit	
			chegue	a	zero.
•	PLDO	2024	não	contempla	efeito	de	
			ganho	real	do	salário	mı́nimo.
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Carta de Apresentação 

O Relatório de Acompanhamento Fiscal (RAF) é a análise mensal de conjuntura da IFI e atende às finalidades previstas no art. 1º da 

Resolução do Senado nº 42, de 2016. É por meio do RAF que veiculamos nossas projeções para as principais variáveis 

macroeconômicas e fiscais da economia brasileira. 

O Poder Executivo Federal divulgou o desenho do regime fiscal sustentável, tal como previsto no Art. 6º da Emenda Constitucional 

126 (antiga PEC da Transição), no dia 30 de março. Porém, o projeto de lei complementar (PLP), com os detalhes da proposta, só foi 

apresentado ontem (18 de abril). Em que pese o prazo previsto pela EC 126 (agosto), a divulgação antecipada em relação ao prazo 

previsto no dispositivo constitucional foi importante para atender às dúvidas sobre o financiamento da expansão de gastos 

permitida pela EC 126.  

Além de a divulgação antecipada da nova regra fiscal ter contribuído para amenizar as incertezas, ela também foi importante para 

balizar a elaboração do Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias (PLDO). O governo elaborou as diretrizes e fixou as metas para o 

orçamento de 2024 considerando a regra vigente, mas incorporando alguns pontos relativos ao novo arcabouço fiscal. O governo 

fixou a meta de resultado primário para 2024 em 0% do PIB, e condicionou despesas no montante de 1,5% do PIB à aprovação do 

PLP 93 (novo arcabouço fiscal).     

Apesar do efeito positivo observado na curva a termo de juros, ainda não há sinais de redução da taxa básica de juros nos 

comunicados do Comitê de Política Monetária do Banco Central (Copom). O cenário macroeconômico de curto prazo, por ora, segue 

inalterado. As projeções para o crescimento do PIB permaneceram em 0,9% e 1,4% para este e o próximo ano. Mantivemos a 

projeção para o IPCA em 5,6% para 2023 e, para 2024, a projeção foi revisada ligeiramente, de 3,9% para 4,0%. Os preços de 

commodities em reais seguiram em queda entre fevereiro e março. Por um lado, o aperto monetário nas economias avançadas e a 

perspectiva de desaceleração econômica global são fatores de contenção dos preços de commodities. Por outro lado, a recuperação 

da China após a reabertura da economia e a decisão recente da Opep+ de reduzir a produção de petróleo são fatores de alta. Como há 

diversas forças atuando sobre os preços de commodities, o cenário prospectivo, e o consequente impacto sobre a inflação, ainda é 

incerto. 

Uma eventual recuperação dos preços de commodities pode afetar positivamente as receitas, movimento observado em 2021 e 

2022. Isso ajudaria o governo a cumprir, com menos dificuldade, as metas fiscais apresentadas no PLDO de 2024. Cálculos 

preliminares feitos pela IFI indicam ser necessário que o governo aumente a receita líquida em cerca de 1 ponto percentual do PIB, 

em 2024, para zerar o deficit primário do governo central, conforme fixado no anexo de metas fiscais. 

Esse cenário de incerteza em relação às receitas primárias evidencia o risco de possível descumprimento das regras fiscais na 

ausência das receitas primárias necessárias para o alcance da meta de resultado primário de 2024. As projeções da IFI, realizadas 

antes da divulgação do PLDO e do novo arcabouço fiscal (PLP 93), para o deficit primário do governo central, seguem em 1,2% e 

1,0% do PIB para 2023 e 2024, respectivamente. Com esse cenário de persistência do deficit primário e de níveis ainda elevados para 

a taxa real de juros, a dívida deve continuar crescendo como proporção do PIB. Vale dizer que este cenário não considera, ainda, os 

efeitos diretos das medidas apresentadas (PLDO e PLP 93). 

Por fim, vale destacar que o caminho traçado para a dívida mostra o tamanho do desafio da política fiscal. Note-se que o PLDO e o 

novo arcabouço fiscal foram apresentados formalmente à Câmara dos Deputados poucos dias antes da divulgação deste RAF. Assim, 

apesar de este relatório contemplar alguns pontos relevantes da nova regra fiscal, as simulações de impacto e uma avaliação mais 

precisa da nova regra serão apresentadas posteriormente pela IFI, em publicação dedicada ao assunto. 

 

Vilma da Conceição Pinto 
Diretora da IFI
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 Resumo 

 O Índice de Commodities – Brasil (IC-Br) calculado pelo Banco Central recuou 2,8% entre fevereiro e março. 

Em doze meses, o IC-Br acumula contração de 14,0%. Por um lado, o aperto monetário nas economias 

avançadas e a perspectiva de desaceleração econômica global, amplificada pela volatilidade no sistema 

financeiro, são fatores de contenção para os preços de commodities. Por outro lado, a recuperação da China 

após a reabertura da economia e a decisão recente da Opep+ de reduzir a produção de petróleo são fatores de 

apreciação. Como há diversas forças atuando sobre os preços de commodities, o cenário prospectivo e o 

consequente impacto sobre a inflação é ainda incerto. (Página 6) 

 A incorporação das informações de receitas levantadas no Siga Brasil e a correção da tabela do imposto de 

renda de pessoa física, com isenção aos indivíduos com vencimentos de até dois salários mínimos mensais, 

fizeram a projeção da IFI para a receita primária líquida da União, em 2023, aumentar em R$ 0,4 bilhão. A 

projeção do próximo ano, no entanto, foi reduzida em R$ 3,0 bilhões, a partir de estimativa de impacto 

divulgada pela Receita Federal do Brasil. De todo modo, a manutenção das projeções das despesas primárias 

deixou inalteradas as estimativas para os deficits primários do governo central nos dois próximos anos. 

(Página 11) 

 De acordo com o Tesouro, o custo médio das emissões em oferta pública da Dívida Pública Mobiliária Federal 

Interna (DPMFi) continuou a subir em fevereiro. Por sua vez, houve movimento de queda nas taxas de 

emissão dos títulos em março, segundo levantamento da IFI nos leilões realizados pelo Tesouro. Essa redução 

foi maior nos títulos com vencimentos mais curtos e pode ter relação com a divulgação do novo arcabouço 

fiscal pelo Ministério da Fazenda. (Página 16) 

 O Poder Executivo enviou o PLDO de 2024 prevendo zerar o deficit primário em 2024. No entanto, para 

alcançar esse resultado, o governo depende da tramitação e da aprovação do novo arcabouço fiscal e de 

medidas que ampliem as receitas primárias de forma permanente em cerca de 1% do PIB. (Página 17) 
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 CONTEXTO MACROECONÔMICO 

IPCA e média dos núcleos desaceleraram em março. A inflação ao consumidor em março, medida pelo IPCA, atingiu 

0,7%, abaixo da taxa registrada no mês anterior (0,8%). A variação acumulada em doze meses passou de 5,6% para 

4,7%, menor patamar desde janeiro de 2021, posicionando-se dentro da banda de tolerância da meta para 2023 – 

3,25% com um intervalo de 1,5 ponto percentual (p.p.) para cima e para baixo. A média dos núcleos1 acompanhada pelo 

Banco Central também desacelerou (de 0,7% para 0,4%), diminuindo de 8,4% para 7,8% na comparação em doze 

meses (Gráfico 1). 

 

Menores pressões de alimentos, bens industriais e serviços. Entre fevereiro e março, a variação do conjunto de 

preços administrados (ou monitorados), que respondem por aproximadamente 25% do IPCA total, passou de 0,8% 

para 2,3% (Tabela 1), com destaque para a alta da gasolina (8,3%) no contexto do retorno da cobrança, ainda que 

parcial, dos tributos federais (PIS/Cofins). Os preços livres, por outro lado, desaceleraram (0,2% ante 0,8%) pela 

influência da alimentação no domicílio (de 0,0% para -0,1%), dos bens industriais (de 0,5% para 0,3%) e dos serviços 

(de 1,4% para 0,3%).  

TABELA 1. IPCA: VARIAÇÃO NO MÊS E EM 12 MESES 

Inflação ao consumidor 
No mês 12 meses 

jan/23 fev/23 mar/23 jan/23 fev/23 mar/23 

IPCA 0,5% 0,8% 0,7% 5,8% 5,6% 4,7% 

Preços administrados 0,7% 0,8% 2,3% -2,8% -2,1% -2,4% 

Gasolina 0,8% 1,2% 8,3% -24,3% -23,1% -22,1% 

Energia elétrica residencial 0,2% 1,4% 2,2% -18,0% -17,0% -16,0% 

Preços livres 0,5% 0,8% 0,2% 9,0% 8,4% 7,3% 

Alimentação no domicílio 0,6% 0,0% -0,1% 12,3% 10,5% 7,0% 

Serviços 0,6% 1,4% 0,3% 7,8% 7,9% 7,6% 

Industrializados 0,2% 0,5% 0,3% 8,5% 7,9% 6,9% 

 Média dos núcleos 0,5% 0,7% 0,4% 8,7% 8,4% 7,8% 
Fonte: IBGE. Elaboração: IFI. 

                                                                    

1 A inflação subjacente, ou núcleo de inflação, é uma medida que busca retirar da inflação total a influência de itens de maior volatilidade, 

evidenciando a tendência dos preços. 
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GRÁFICO 1. IPCA (% 12 MESES) 

Intervalo de tolerância IPCA Meta Média dos núcleos

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboração:IFI.
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Preços de commodities mantêm trajetória de queda, mas cenário prospectivo é incerto. O Índice de Commodities 

– Brasil (IC-Br) calculado pelo Banco Central recuou 2,8% entre fevereiro e março, após cair 1,6% no mês anterior 

(Gráfico 2). Em doze meses, o IC-Br acumula contração de 14,0%. A abertura do índice mostrou um recuo disseminado 

entre os componentes: commodities agropecuárias (-2,6%), metálicas (-4,4%) e energia (-2,8%). Por um lado, o aperto 

monetário nas economias avançadas e a perspectiva de desaceleração econômica global, amplificada pela volatilidade 

no sistema financeiro, são fatores de contenção para os preços de commodities. Por outro lado, a forte recuperação da 

China após a reabertura da economia representa um vetor de alta para as cotações de matérias-primas. A decisão da 

Organização dos Países Exportadores de Petróleo e aliados (Opep+), no início de abril, de reduzir a produção de 

petróleo em 1,1 milhão de barris diários entre maio e dezembro, representa um fator adicional de apreciação, ainda não 

capturado pelo IC-Br.  Como há diversas forças atuando sobre os preços de commodities, o cenário prospectivo, e o 

consequente impacto sobre a inflação, é ainda incerto. 

 

Expectativas de inflação na pesquisa Focus permanecem acima da meta. Apesar da desaceleração da inflação 

corrente, as perspectivas para a inflação seguem acima da meta no horizonte relevante para a política monetária (2023 

e 2024) e também em prazos mais longos (2025 e 2026). No curto prazo, a mudança na tributação de ICMS incidente 

sobre a gasolina deve adicionar uma pressão de alta sobre o IPCA. O efeito no IPCA de 2023 é estimado pela IFI em 

0,22 p.p. A nova base de cálculo2 da alíquota estadual do ICMS incidente sobre a gasolina foi fixada em R$ 1,22 por litro, 

aplicável a partir de junho em todo o território nacional. Atualmente, o valor do ICMS é calculado como um percentual 

sobre o preço médio (entre 17% e 18% em cada estado). 

No Boletim Focus, a mediana das expectativas para o IPCA (Gráfico 3) encontra-se em 6,0% para 2023, em 4,1% para 

2024, e próxima de 4,0% no médio prazo (2025, 2026 e 2027). A mediana para a taxa Selic, nesse ambiente, permanece 

em 12,75% em 2023, com cortes esperados para as três últimas reuniões do ano (0,25 p.p. em setembro e novembro e 

0,5 p.p. em dezembro). Para 2024, a mediana também segue inalterada em 10,0%.  

                                                                    

2 Para mais detalhes: https://www.jota.info/tributos-e-empresas/tributario/icms-dos-combustiveis-entenda-a-nova-aliquota-03042023  
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GRÁFICO 2. ÍNDICE DE COMMODITIES EM REAIS

Índice de Commodities
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Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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Projeção da IFI para o IPCA de 2023 foi mantida em 5,6% (desacelerando para 4,0% em 2024). A perspectiva 

para os preços livres está condicionada às hipóteses de (i) relativa estabilidade da taxa de câmbio nominal (R$/US$ 

5,25 em 2023 e R$/US$ 5,33 em 2024), (ii) retorno gradual dos preços de commodities às médias históricas, e 

(iii) enfraquecimento da atividade econômica doméstica, com o hiato do produto voltando ao campo negativo a partir 

do segundo trimestre devido à política monetária restritiva. A projeção dos preços administrados, por sua vez, é obtida 

na pesquisa Focus. 

A projeção para o crescimento do PIB em 2023 e em 2024 foi mantida em 0,9% e 1,4%, após expansão de 2,9% 

em 2022. Dados de janeiro da produção industrial (-0,3% em relação a dezembro, após ajuste sazonal), do comércio 

varejista ampliado (+0,2%) e da receita real do setor de serviços (-3,1%), publicados pelo IBGE, reforçam o quadro de 

desaceleração do nível de atividade. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego interrompeu a trajetória de queda 

observada entre junho de 2021 e agosto de 2022, mantendo-se ao redor de 8,5% (dado com ajuste sazonal) nos últimos 

seis meses. A dinâmica positiva da renda disponível ampliada3 (Gráfico 4), por outro lado, influenciada pela expansão 

(i) do rendimento médio do trabalho e (ii) das transferências de renda (pagamentos do Bolsa Família e aumento real do 

salário mínimo), deve promover certo suporte ao consumo das famílias.  

                                                                    

3 Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias (RNDBF), calculada pelo Banco Central. SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais (código 

29028). 
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GRÁFICO 3. EXPECTATIVA FOCUS - IPCA (% 12 MESES) 
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Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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Depois de recuar 0,2% no quarto trimestre, na comparação com o trimestre anterior (com ajuste sazonal), espera-se 

que o PIB avance pontualmente no primeiro trimestre de 2023 (projeção de alta de 0,8%), influenciado pelo 

desempenho recorde da produção agrícola. Nos trimestres subsequentes, a expectativa é de crescimento próximo de 

zero, reflexo da política monetária contracionista e da desaceleração do crescimento mundial, que devem prevalecer 

sobre os efeitos das medidas expansionistas da política fiscal. 

O Comitê de Política Monetária (Copom) do Banco Central manteve a taxa básica de juros no patamar de 

13,75% a.a. em março. A ata da reunião e o Relatório Trimestral de Inflação (documentos de comunicação das 

decisões de política monetária) indicam que o comitê perseguirá a consolidação do processo de desinflação e de 

ancoragem das expectativas, inclusive elevando os juros se necessário. 

Projeções de inflação do Banco Central foram revisadas para cima. As projeções de inflação do Copom no cenário 

de referência (que embute a trajetória para a taxa de juros extraída da pesquisa Focus em meados de março e a taxa de 

câmbio partindo de R$/US$ 5,25) aumentaram para 5,8% em 2023 e 3,6% em 2024, acima da avaliação apresentada 

em fevereiro (5,6% e 3,4%), refletindo, principalmente, o aumento das expectativas de inflação da pesquisa Focus 

(utilizadas nos modelos de previsão do Banco Central). 

Balanço de riscos. Segundo o Banco Central, a incerteza ao redor de suas projeções é maior do que o usual. Entre os 

riscos de alta, menciona (i) a maior persistência das pressões inflacionárias globais, (ii) a incerteza sobre o arcabouço 

fiscal do país e os impactos sobre a trajetória da dívida pública e (iii) uma desancoragem mais duradoura das 

expectativas de inflação, principalmente nos prazos mais longos. Entre os riscos de baixa, destaca (i) a queda adicional 

nos preços das commodities em moeda local, (ii) uma desaceleração da atividade econômica global mais expressiva do 

que a projetada, devida às condições adversas no sistema financeiro global e (iii) uma desaceleração, nas concessões 

domésticas de crédito, mais acentuada do que seria compatível com o estágio da política monetária.  

Apresentação da nova regra teve reação inicial positiva. A recomposição parcial das alíquotas de PIS/Cofins sobre 

combustíveis e a apresentação da nova regra fiscal que substitui o teto de gastos – combinando metas de resultado 

primário e limites para o crescimento das despesas – são sinalizações no sentido de diminuir as incertezas sobre a 

política fiscal. A reação inicial ao anúncio da nova regra, nesse sentido, observando-se, por exemplo, o movimento da 

curva futura de juros (Gráfico 5), foi positiva. O Banco Central afirmou na ata da reunião de março que seguirá 

acompanhando a tramitação da nova regra no Congresso, e o consequente impacto nas projeções da dívida pública e 

nas expectativas de inflação. 
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GRÁFICO 4. RENDA DISPONÍVEL
R$ BI DE FEV/23

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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A análise da ata da reunião de março e do Relatório Trimestral de Inflação sugere que há pouca margem para o início de 

redução da taxa de juros no curtíssimo prazo, parecendo mais provável que o ciclo comece no segundo semestre do 

ano. Apesar de ter incluído novos elementos baixistas no balanço de riscos para a inflação (condições adversas no 

sistema financeiro global e desaceleração na concessão doméstica de crédito), o Banco Central segue preocupado com a 

evolução da conjuntura fiscal e a deterioração das expectativas de inflação. Por ora, mantemos a projeção para a taxa 

Selic em 13,00% a.a. ao final de 2023 e 10,00% a.a. em 2024.  

A Tabela 2 resume as projeções da IFI para as principais variáveis econômicas em 2023 e 2024. 

TABELA 2. PROJEÇÕES – VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS 

Projeções – variáveis macroeconômicas 2021 2022 2023 2024 

PIB nominal (R$ bilhões) 8.899 9.915 10.511 11.210 

PIB nominal (% variação média anual) 16,9 11,4 6,0 6,6 

PIB real (% variação média anual) 5,0 2,9 0,9 1,4 

Deflator do PIB (% variação média anual) 11,4 8,3 5,1 5,1 

IPCA (% variação média anual) 8,3 9,3 4,9 4,7 

IPCA (% variação ano contra ano em dezembro) 10,1 5,8 5,7 4,0 

Taxa de desemprego (% da força de trabalho) 13,2 9,3 9,5 9,6 

Taxa de câmbio (R$/US$ final de período) 5,58 5,22 5,25 5,33 

Selic (% final de período) 9,25 13,75 13,00 10,00 

Fonte: IBGE e Banco Central. Projeções: IFI. 
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 CONJUNTURA FISCAL 

 Receitas primárias e transferências 

Projeção da IFI para a receita primária de 2024 foi reduzida em R$ 6 bilhões em razão da correção da tabela do 

IR de pessoa física. A projeção da IFI para a receita primária total do governo central em 2023, que inclui o Tesouro 

Nacional, o Banco Central e o INSS, subiu de R$ 2.315,4 bilhões para R$ 2.316,0 bilhões, aumento de R$ 0,7 bilhão. Para 

2024, a projeção foi reduzida em R$ 6,0 bilhões, de R$ 2.484,6 bilhões para R$ 2.478,6 bilhões. As projeções levam em 

consideração (i) a antecipação de receitas e despesas primárias de março, realizada pela IFI no Portal Siga Brasil, do 

Senado Federal, e no Tesouro Gerencial; (ii) a atualização das projeções macroeconômicas discutidas na seção anterior; 

e (iii) o impacto da correção da tabela do imposto de renda, com a isenção da cobrança para indivíduos com 

vencimentos de até dois salários mínimos4 (Tabela 3). 

TABELA 3. PROJEÇÕES DE RECEITAS PRIMÁRIAS DO GOVERNO CENTRAL PARA 2023 E 2024 NO CENÁRIO BASE (R$ BILHÕES) 

Cenário base 

2023 2024 

Projeção 
mar/23 

Projeção 
abr/23 

Variação 
Projeção 
mar/23 

Projeção 
abr/23 

Variação 

1. Receita primária total 2.315,4 2.316,0 0,7 2.484,6 2.478,6 -6,0 

Receitas administradas 1.443,2 1.443,9 0,7 1.522,0 1.516,0 -6,0 

Arrecadação líquida para o RGPS 571,7 571,7 0,0 608,6 608,6 0,0 

Receitas não administradas 300,4 300,4 0,0 354,1 354,0 0,0 

2. Transferências por repartição de 
receita 

452,9 453,1 0,3 471,1 468,1 -3,0 

3. Receita primária líquida [1-2] 1.862,5 1.862,9 0,4 2.013,6 2.010,5 -3,0 

Fonte: IFI. 

Entre fevereiro e março, foram mantidas as projeções das principais variáveis macroeconômicas consideradas para os 

cenários de receitas, como o crescimento real, a variação do PIB nominal e o deflator implícito do PIB. Outros eventos, 

no entanto, afetaram as projeções. O primeiro foi a incorporação dos valores levantados pela IFI a título de antecipação 

das receitas e das despesas do governo central referentes a março. Esses valores, juntamente com os valores realizados 

em fevereiro, produziram uma diferença, a mais, de R$ 3,9 bilhões na receita primária total no grupo das receitas 

administradas. 

O segundo fator considerado na atualização das projeções foi a incorporação da estimativa divulgada pela Receita 

Federal do Brasil (RFB) a respeito do impacto da isenção da cobrança do Imposto sobre a Renda de Pessoa Física para 

os indivíduos com vencimentos mensais de até dois salários mínimos. A renúncia calculada pela RFB foi de R$ 3,2 

bilhões, em 2023, e de R$ 6,0 bilhões, em 2024. 

Antecipação dos valores no Siga Brasil e correção da tabela do IR fizeram projeção da receita primária subir 

R$ 0,7 bilhão em 2023. Considerando a atualização dos valores com base na antecipação (R$ 3,9 bilhões) e na 

renúncia na arrecadação do imposto de renda a partir de maio (R$ 3,2 bilhões), a projeção da receita primária total de 

                                                                    

4 Vide a seguinte notícia: https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/02/17/a-partir-de-maio-137-milhoes-de-pessoas-deixarao-de-pagar-ir-

informa-receita-federal.ghtml. 

https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/02/17/a-partir-de-maio-137-milhoes-de-pessoas-deixarao-de-pagar-ir-informa-receita-federal.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/02/17/a-partir-de-maio-137-milhoes-de-pessoas-deixarao-de-pagar-ir-informa-receita-federal.ghtml
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2023 ficou R$ 0,7 bilhão maior na comparação com a projeção divulgada pela IFI no RAF de março. Para 2024, a 

diferença foi de R$ 6,0 bilhões a menos, em razão da correção na tabela do imposto de renda. 

Não foram consideradas, até o momento, para fins de projeção, medidas que poderão afetar a arrecadação deste ano e 

do próximo. Entre elas, estão (i) o possível fim da isenção de importações no valor de até US$ 50, e/ou a medida 

correlata de aumento da fiscalização sobre empresas de comércio eletrônico, e (ii) as mudanças nas legislações do IRPJ 

e da CSLL relativas aos preços de transferência. 

Expectativa para a receita primária líquida de 2023 subiu R$ 0,4 bilhão em relação à estimativa de março. As 

projeções da IFI para as transferências por repartição de receita neste ano e no próximo também foram alteradas. Em 

2023, houve uma redução de R$ 0,3 bilhão na projeção, enquanto a projeção de 2024 foi reduzida em R$ 3,0 bilhões. 

Assim, a nova projeção da receita primária líquida de 2023 passou a ser de R$ 1.862,9 bilhões, alta de R$ 0,4 bilhão em 

relação à estimativa divulgada em março. Para 2024, a expectativa da IFI para a receita líquida foi reduzida para 

R$ 2.010,5 bilhões (Tabela 3). 

A título de comparação, a mediana das projeções do Relatório Prisma Fiscal de abril de 20235, do Ministério da 

Fazenda, era de uma arrecadação das receitas federais de R$ 2.350,0 bilhões, em 2023, e de R$ 2.502,2 bilhões, em 

2024. A média das previsões do Podium, o conjunto de instituições que mais acertam, é de uma receita primária total de 

R$ 2.349,0 bilhões neste ano e de R$ 2.495,3 bilhões no próximo. 

A projeção do Executivo para a receita primária total do governo central em 2023, constante do Relatório de Avaliação 

de Receitas e Despesas Primárias do 1º Bimestre de 20236, é de R$ 2.375,6 bilhões. Para a receita líquida de 2023, a 

projeção mais recente do Executivo é de R$ 1.915,7 bilhões. Para 2024, a projeção constante do Projeto de Lei de 

Diretrizes Orçamentárias (PLDO)7 é de receita primária total e líquida de, respectivamente, R$ 2.682,9 bilhões e 

R$ 2.149,6 bilhões. 

Enfraquecimento da atividade econômica produziu desaceleração nas receitas a partir do último trimestre de 

2022. Importante destacar a desaceleração observada nas receitas primárias nos últimos meses, comportamento 

alinhado ao arrefecimento da atividade econômica doméstica. O Gráfico 6, apresentado pela IFI neste RAF com 

frequência, contém as séries de receitas primárias total e recorrente do governo central, medidas em janelas móveis de 

12 meses e em proporção do PIB nominal. Os cálculos foram feitos pela IFI a partir das informações disponibilizadas 

pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), no Boletim Resultado do Tesouro Nacional (RTN), e dos dados levantados 

no Siga Brasil. 

 

                                                                    

5 Link para acesso ao relatório: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-

mensal/2023. 
6 Página de acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-

rardp/2023/13. 
7 Link para acesso: https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9316380&ts=1681508512816&disposition=inline. 

https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2023
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/relatorios-do-prisma-fiscal/relatorio-mensal/2023
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2023/13
https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2023/13
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9316380&ts=1681508512816&disposition=inline
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Em 12 meses até março de 2023, a receita primária total foi de 23,1% do PIB, ante 23,0% do PIB em fevereiro. Em 

outubro de 2022, a série havia alcançado 23,7% do PIB, passando a diminuir a partir de então. A receita recorrente, por 

sua vez, registrou 22,8% do PIB em outubro e passou a registrar relativa estabilidade desde então, tendo diminuído a 

22,6% do PIB em março de 2023, segundo estimativas da IFI. 

Desaceleração das receitas primárias representa um risco ao cumprimento das metas fiscais neste e nos 

próximos anos. O arrefecimento observado na arrecadação de tributos configura um risco para o cumprimento das 

metas fiscais neste ano e no próximo. Como explorado em edições anteriores deste RAF, o comportamento das receitas 

em 2021 e 2022 foi influenciado não apenas pela atividade econômica, mas também pelos preços de commodities e 

pela inflação. Neste ano, os efeitos da política monetária mais restritiva serão sentidos pela atividade, ao mesmo tempo 

em que a perspectiva é que os preços de commodities situem-se em níveis inferiores aos observados nos dois últimos 

anos. 

A recuperação da economia chinesa, após a retirada das restrições à circulação de pessoas e ao funcionamento de 

setores de atividade naquele país, pode afetar as cotações de commodities, beneficiando o Brasil. Este evento, no 

entanto, não está inteiramente considerado nas projeções macroeconômicas da IFI, que seguirá monitorando a 

evolução das condições da economia global nos próximos meses. A perspectiva permanece de enfraquecimento das 

economias em âmbito global, como resposta ao aperto na política monetária praticado pelos bancos centrais ao redor 

do mundo para conter a inflação. 

 Despesas primárias 

Projeções da IFI para a despesa primária da União em 2023 e 2024 permaneceram as mesmas em relação a 

março. Na ausência de eventos que justificassem uma revisão nos números, a IFI manteve as projeções da despesa 

primária da União para 2023 e 2024 em R$ 1.987,5 bilhões (18,9% do PIB) e R$ 2.122,8 bilhões (19,0% do PIB), nesta 

ordem. A Tabela 4 detalha os principais itens de despesa nos cenários da IFI para este ano e o próximo. 
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GRÁFICO 6. EVOLUÇÃO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMÁRIA CONVENCIONAL E RECORRENTE - % 
DO PIB

Receita total Receita primária sem atipicidades

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI. Elaboração: IFI.
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TABELA 4. DESPESA PRIMÁRIA DA UNIÃO – CENÁRIO BASE DA IFI PARA 2023 E 2024 (R$ BILHÕES E % DO PIB) 

Discriminação 
2022 (Realizado) IFI (Cenário 2023) IFI (Cenário 2024) Diferença (p.p. do PIB) 

R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ bi % PIB 22 - 23 23 - 24 

Despesa Primária 1.802,0 18,2 1.987,5 18,9 2.122,8 19,0 0,7 0,0 

Obrigatórias 1.649,9 16,6 1.821,3 17,3 1.945,8 17,4 0,7 0,0 

Previdência 797,0 8,0 866,8 8,2 936,5 8,4 0,2 0,1 

Pessoal 337,9 3,4 356,4 3,4 381,6 3,4 0,0 0,0 

Abono e Seguro 64,3 0,6 69,2 0,7 74,2 0,7 0,0 0,0 

BPC 78,8 0,8 86,6 0,8 93,9 0,8 0,0 0,0 

Bolsa Família / Auxílio Brasil 88,1 0,9 179,7 1,7 182,9 1,6 0,8 -0,1 

Precatórios (custeio e capital) 17,3 0,2 23,6 0,2 26,9 0,2 0,0 0,0 

Complementação ao Fundeb 32,9 0,3 38,7 0,4 45,6 0,4 0,0 0,0 

Subsídios e Subvenções 15,3 0,2 20,3 0,2 21,1 0,2 0,0 0,0 

Legislativo, Judiciário, MPU e DPU 15,0 0,2 16,1 0,2 16,7 0,1 0,0 0,0 

Desoneração da folha 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Créditos extraordinários 47,0 0,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 

Demais obrigatórias 153,1 1,5 158,9 1,5 166,3 1,5 0,0 0,0 

Discricionárias do Executivo 152,1 1,5 166,2 1,6 177,0 1,6 0,0 0,0 

Fonte: STN e IFI. Elaboração: IFI. 

Despesa primária recorrente registra estabilidade desde setembro de 2022. A despesa primária recorrente do 

governo central, calculada pela IFI a partir da metodologia divulgada no EE nº 17, de dezembro de 2021, somou 

R$ 1.787,2 bilhões (17,7% do PIB) em 12 meses até março de 2023. Desde setembro de 2022, a despesa primária 

recorrente tem permanecido estável como proporção do PIB. O cálculo considera como não recorrentes (i) gastos da 

covid-19, (ii) gastos da cessão onerosa do pré-sal, (iii) gastos do Fundo Soberano do Brasil, (iv) antecipações no 

pagamento do abono salarial e do 13º do RGPS, e outras despesas, como (v) o pagamento pelo direito de uso do Campo 

de Marte e (vi) os auxílios criados com a Emenda Constitucional (EC) nº 123, de 2022, à exceção dos R$ 200,00 

adicionais pagos aos beneficiários do Auxílio Brasil (classificados na rubrica de créditos extraordinários entre agosto e 

dezembro de 2022). 

O Gráfico 7 apresenta a evolução em 12 meses das despesas primárias total e recorrente, medidas em proporção do 

PIB. Em linhas gerais, as duas medidas de despesa mostram os gastos primários relativamente controlados, após o 

aumento verificado no primeiro semestre de 2022. 
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 Resultado primário do governo central 

Estimativas da IFI para o deficit primário do governo central em 2023 e 2024 permaneceram iguais em 

proporção do PIB. A partir das projeções apresentadas nas duas subseções anteriores, para a receita líquida e a 

despesa primária da União, a Tabela 5 contém um comparativo dos valores projetados em março e abril pela IFI para o 

resultado primário do governo central em 2023 e 2024. Entre março e abril, a expectativa da IFI para o deficit primário 

do governo central em 2023 e 2024 permaneceu estável em 1,2% do PIB e 1,0% do PIB, nesta ordem. 

TABELA 5. RESULTADO PRIMÁRIO DO GOVERNO CENTRAL E PROJEÇÕES PARA 2023 E 2024, NO CENÁRIO BASE 

(R$ BILHÕES) 

Discriminação 

2022 
2023* 2024* 

Projeção mar/23 Projeção abr/23 Projeção mar/23 Projeção abr/23 

Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB Valor % do PIB 

Receita líquida 1.856,1 18,7% 1.862,5 17,7% 1.862,9  17,7% 2.013,6 18,0% 2.010,5 17,9% 

Despesa primária 1.802,0 18,2% 1.987,5 18,9% 1.987,5 18,9% 2.122,8 19,0% 2.122,8 18,9% 

Resultado primário 54,1 0,5% -125,0 -1,2% -124,6  -1,2% -109,3 -1,0% -112,3 -1,0% 

* 2023 e 2024: projeções. 

Fonte: IFI. 

Resultado primário do governo central permaneceu positivo em março, mas em trajetória de queda. O Gráfico 8 

apresenta a trajetória em 12 meses dos resultados primários convencional (observado) e recorrente do governo 

central, a preços de março de 2023. Enquanto o resultado convencional foi de superavit de R$ 43,9 bilhões em março, o 
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GRÁFICO 7. EVOLUÇÃO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMÁRIA TOTAL CONVENCIONAL E 
RECORRENTE - % DO PIB

Despesa primária Despesa primária sem atipicidades

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI. Elaboração: IFI.
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resultado recorrente foi positivo em R$ 61,8 bilhões. As duas curvas de resultado primário mostram redução do 

superavit a partir do segundo semestre de 2022, em razão do crescimento da despesa em comparação à receita líquida. 

Ao longo de 2023, a trajetória dessas curvas deverá continuar a declinar, passando para o campo negativo. 

 

Enfraquecimento das receitas e ausência de fontes para despesas configuram riscos para o quadro fiscal neste 

ano. Como repetido nas últimas edições do RAF, a desaceleração esperada na atividade econômica doméstica nos 

próximos meses, eventualmente potencializada por um mercado de crédito mais restritivo, constitui um risco para a 

trajetória das receitas em 2023. Pelo lado do gasto, existem (i) as despesas criadas com a Emenda Constitucional (EC) 

nº 126, que configuram igualmente um risco, tendo em vista a falta de clareza quanto às fontes de financiamento, e (ii) o 

impacto potencial das medidas anunciadas em janeiro pelo Ministério da Fazenda. Para efeito das projeções de receita, 

a IFI considerou somente a medida que transfere os recursos das contas do PIS/Pasep para o Tesouro, no montante 

anunciado de R$ 23 bilhões. 

Os efeitos potenciais da nova âncora fiscal (sobre a trajetória da relação dívida/PIB) poderão influenciar os prêmios de 

risco e contribuir para coordenar as expectativas dos agentes em relação à trajetória de inflação, abrindo espaço para o 

Banco Central reduzir os juros básicos da economia. 

 Evolução dos indicadores de endividamento do setor público 

Dívida bruta deverá atingir 78,1% do PIB em 2023 e 81,0% do PIB no próximo ano. A IFI prevê que a Dívida 

Bruta do Governo Geral (DBGG) alcance 78,1% do PIB em 2023, aumentando a 81,0% do PIB em 2024. Sustentam a 

projeção de aumento da dívida bruta (i) a piora esperada do resultado primário do setor público consolidado, que 

deverá sair de um superavit de 1,3% do PIB (2022) para deficits de 1,4% do PIB (2023) e 1,2% do PIB (2024), e (ii) o 

aumento da taxa real de juros implícita da dívida bruta, de 4,8% a.a., em 2022, para 6,0% a.a., em 2023 (Tabela 6). 
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GRÁFICO 8. EVOLUÇÃO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMÁRIO E DO RESULTADO PRIMÁRIO 
RECORRENTE DO GOVERNO CENTRAL (R$ BILHÕES A PREÇOS DE MARÇO DE 2023)

Resultado primário Resultado primário recorrente

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e Tesouro Gerencial. Elaboração: IFI.
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TABELA 6. PROJEÇÕES PARA A DÍVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL EM 2023 E 2024, NO CENÁRIO BASE 

Discriminação 2022 
2023 2024 

Projeção 
mar/23 

Projeção abr/23 
Projeção 
mar/23 

Projeção abr/23 

Resultado primário do setor público consolidado -1,2% -1,4% -1,4% -1,2% -1,2% 

PIB nominal (R$ bilhões) 9.915,32 10.512,46 10.511,40 11.198,88 11.209,94 

PIB - cresc. real 2,9% 0,9% 0,9% 1,4% 1,4% 

Deflator implícito do PIB 8,3% 5,1% 5,1% 5,0% 5,1% 

Taxa implícita real 4,8% 6,0% 6,0% 4,9% 4,8% 

DBGG (% do PIB) 72,9% 78,6% 78,1% 81,6% 81,0% 

 Fonte: IBGE, Banco Central e IFI. Elaboração: IFI. 

Uma explicação importante a ser feita em relação à projeção da Dívida Bruta do Governo Geral em 2023 e 2024 diz 

respeito aos níveis do endividamento como proporção do PIB. Apesar de as projeções das principais variáveis que 

afetam a dívida bruta terem permanecido as mesmas em abril, os valores projetados para a relação dívida/PIB são 

menores comparativamente àqueles apresentados em março. 

Isso ocorreu porque a IFI considerou, por engano, o nível de 73,4% para a dívida bruta em dezembro de 2022, valor 

divulgado pelo Banco Central na Nota de Estatísticas Fiscais de fevereiro, que não considerava a divulgação do 

resultado das contas nacionais trimestrais do IBGE para o quarto trimestre de 2022. Com os novos valores das contas 

nacionais, a DBGG medida como proporção do PIB foi de 72,9% no ano passado. 

Crescimento da despesa de juros pressionou o resultado nominal do setor público em janeiro e fevereiro. Para 

finalizar a presente seção, duas considerações a serem feitas. A primeira diz respeito ao aumento da despesa de juros 

do setor público como proporção do PIB em janeiro e em fevereiro de 2023. No acumulado em 12 meses, essa despesa 

aumentou de 5,9% do PIB em dezembro para 6,2% do PIB em janeiro e 6,5% do PIB em fevereiro, segundo informações 

do Banco Central. Esse movimento piorou o resultado nominal do setor público, que passou de 4,6% do PIB, em 

dezembro, para 5,6% do PIB, em fevereiro. 

Taxas de emissão de dívida apuradas pela IFI nos leilões do Tesouro registraram quedas em março. A segunda 

consideração diz respeito ao incremento verificado no custo médio da dívida pública. De acordo com o Relatório Mensal 

da Dívida (RMD), do Tesouro, o custo médio das emissões em oferta pública da Dívida Pública Mobiliária Federal 

Interna (DPMFi) cresceu de 12,23% a.a., em janeiro, para 12,44% a.a., em fevereiro. Apesar do arrefecimento da 

inflação, a Selic no nível de 13,75% a.a. continua a pressionar o custo médio da dívida pública. As informações 

levantadas pela IFI nos leilões realizados pelo Tesouro8 indicam reduções nas taxas dos títulos da DPMFi em março, 

sobretudo nos papéis de vencimento mais curto. Esse movimento pode ter relação com a divulgação do novo arcabouço 

fiscal pelo Ministério da Fazenda no mês passado. 

 O Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias e o novo arcabouço fiscal 

A Constituição Federal determina o envio do Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias (PLDO) ao Congresso Nacional 

até o dia 15 de abril do ano anterior. O PLDO para 2024 foi encaminhado pelo Executivo na última sexta-feira (14). As 

diretrizes orçamentárias compreendem: projeções para parâmetros orçamentários, a exemplo do PIB, da inflação e da 

                                                                    

8 Link para acesso à planilha: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados. 
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taxa de juros; fixação da meta de deficit primário; e desenho das regras que balizarão a formulação do orçamento 

propriamente dito. 

A EC 126, no entanto, determinou que o presidente da República deve encaminhar proposta de “regime fiscal 

sustentável”, por meio de Projeto de Lei Complementar (PLP), para substituir o atual “novo regime fiscal”, previsto no 

art. 107 do Ato de Disposições Constitucionais Transitórias (ADCT). Dado isso, o PLDO foi feito com base na regra fiscal 

vigente (teto de gastos), mas com dispositivo para permitir alterações no caso de aprovação da nova regra fiscal. Esta 

sessão do RAF explicita os principais pontos do PLDO relativos a este novo arcabouço fiscal, cuja tramitação deverá 

ocorrer nos próximos meses. 

PLDO 2024 foi enviado sem o novo arcabouço fiscal. Essa etapa inicial para a discussão do Orçamento de 2024 

ocorreu sem que a nova regra fiscal, cuja linhas gerais foram apresentadas pelo Poder Executivo em 30 de março, 

tivesse sido apresentada formalmente no Congresso9. Como o atual teto de gastos não é compatível com a atual 

estrutura de despesas primárias, o PLDO foi enviado com um volume de despesas condicionado à aprovação do novo 

arcabouço fiscal, contornando esta questão. O PLP referente ao regime fiscal sustentável, no entanto, foi apresentado 

apenas no dia 18 de abril, ou seja, 4 dias após envio do PLDO. 

Meta de deficit primário para 2024 é de 0% do PIB. O PLDO de 2024 indica uma meta de deficit primário para o 

governo central de R$ 0 bilhão (0% do PIB) para 2024. Por sua vez, a meta para o setor público consolidado, que inclui 

estados, municípios e empresas estatais, é de deficit de R$ 13,3 bilhões (-0,1% do PIB). Como nos anos anteriores, a 

obrigação está vinculada apenas à parcela do governo central, porém, o PLDO desse ano permite à União compensar a 

meta com aquela das empresas estatais, e vice-versa. As receitas primárias totais do governo central são estimadas em 

R$ 2.682,9 bilhões (23,3% do PIB), com receitas líquidas de transferências aos entes subnacionais em R$ 2.149,6 

bilhões (18,7% do PIB) e despesas primárias totais também em R$ 2.149,6 bilhões (18,7% do PIB). 

Para 2025 e 2026, as metas para o governo central foram fixadas, respectivamente, em R$ 61,6 bilhões (0,5% do PIB) e 

R$ 130,8 bilhões (1,0% do PIB). Vale dizer que, em relação à atual sistemática para as metas de resultado primário, o 

PLDO inovou ao prever limites superior e inferior, de 0,25% do PIB acima e abaixo da meta, respectivamente, para o 

cumprimento desta regra fiscal. Esse intervalo de tolerância também está previsto no PLP que foi presentado no dia 18. 

Em relação ao PLP n° 93, de 18 de abril de 202310, que dispõe sobre a nova regra fiscal da União, vale ressaltar que esta 

prevê que seja fixada uma meta para o ano de referência do PLDO e projeções para os próximos três exercícios.  O PLP 

também prevê que a LDO evidencie, para o período de 10 anos, o efeito esperado das metas fiscais. Nota-se que para 

cálculo dos efeitos para o período de 10 anos, as projeções antes definidas para um período de quatro anos deverão ser 

estendidas para atendimento desta medida. 

Meta de primário para 2024 depende de recomposição de receitas e de aprovação do novo arcabouço fiscal. A 

meta de deficit primário zero em 2024 depende da aprovação do novo arcabouço fiscal, inclusive para (i) a manutenção 

do pagamento das despesas condicionadas que excedem o teto de gastos (regra vigente) previsto para o próximo ano e 

(ii) a realização de receitas que sejam capazes de sustentar o deficit proposto sem ter que reduzir o gasto projetado. 

Ao comparar as projeções da IFI para 2024 com o cenário previsto no PLDO para o mesmo ano, observamos que as 

receitas precisam crescer em torno de 1% do PIB para que o deficit chegue a zero, considerando que todo o ajuste 

ocorra pelo lado das receitas. 

                                                                    

9 No dia 30 de março, o governo federal realizou uma coletiva de imprensa para divulgação das linhas gerais da proposta, porém não apresentou o 

projeto de lei para que sejam iniciadas as discussões e a tramitação no Congresso Nacional. Veja em: https://www.gov.br/secom/pt-

br/assuntos/obrasilvoltou/desenvolvimento/apresentacao-de-proposta-de-novo-arcabouco-fiscal.  
10 Disponível em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=2260147&filename=PLP%2093/2023.  

https://www.gov.br/secom/pt-br/assuntos/obrasilvoltou/desenvolvimento/apresentacao-de-proposta-de-novo-arcabouco-fiscal
https://www.gov.br/secom/pt-br/assuntos/obrasilvoltou/desenvolvimento/apresentacao-de-proposta-de-novo-arcabouco-fiscal
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=2260147&filename=PLP%2093/2023
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Em relação ao primeiro caso (item “i” no segundo parágrafo anterior), vale dizer que a Emenda Constitucional n° 126 

alterou o atual teto de gastos para este ano de 2023 e exigiu (vide art. 6° da EC 126) que o Poder Executivo enviasse ao 

Congresso, até o mês de agosto deste ano, uma proposta de “regime fiscal sustentável” em substituição à regra vigente. 

Após aprovação e promulgação da nova regra fiscal, a ser realizada por meio de Lei Complementar, automaticamente o 

teto de gastos será extinto.  

Assim, como as exceções e ampliação do teto de gastos foram feitas apenas para 2023 e boa parte das despesas 

viabilizadas pela EC 126 para este ano são de caráter permanente, o Executivo optou por apresentar as linhas gerais da 

proposta antes de ter o projeto tramitando ou sendo aprovado no Congresso. Dessa forma, foi possível o envio do PLDO 

contemplando essas despesas extras (exemplo: ampliação do Programa Bolsa Família) e mencionando a regra prevista 

pela EC 126. 

Caso o Congresso não aprove o PLP, duas alternativas se colocam na mesa para discussão do orçamento de 2024: (i) 

manutenção do atual teto de gastos sem executar R$ 172 bilhões (referentes às despesas condicionadas à aprovação da 

regra fiscal), levando ao shutdown da máquina pública ou (ii) alteração do teto de gastos para abrir mais uma exceção 

ao orçamento de 2024. 

Vale dizer que as duas alternativas são igualmente piores que a aprovação de uma nova regra fiscal. No primeiro caso, 

para evitar o descumprimento do teto, o volume de ajuste necessário deveria ser muito elevado, levando a uma redução 

das despesas discricionárias e prejudicando o funcionamento de diversos órgãos. Esse excesso deve ser compensado 

nas despesas discricionárias, na ausência de aprovação da regra. 

Se a aprovação do texto produzir um efeito diferente do que o Poder Executivo calcula, também poderá haver 

alterações dos instrumentos de planejamento, caso isso ocorra. 

No segundo caso, destaca-se o processo de tramitação de uma PEC versus de um PLP. O Quadro 1 abaixo detalham 

algumas etapas do processo de tramitação de cada tipo de proposição legislativa.  

QUADRO 1. ALGUMAS ETAPAS DO PROCESSO DE TRAMITAÇÃO DE UMA PEC E DE UM PLP 

Etapa Projeto de Lei Complementar (PLP) Projeto de Emenda à Constituição (PEC) 

Apresentação Pode ser apresentado pelo presidente da República, por 

qualquer deputado ou senador, etc. 

Pode ser apresentado por: 

 Pelo menos 1/3 dos membros da 
Câmara ou do Senado. 

 Presidente da República. 

 Pelo menos ½ das Assembleias 
Legislativas das unidades da 
Federação.11 

Análise das comissões Via de regra, o PLP começa a tramitar na Câmara, salvo 

se apresentado por um membro Senador. 

O PLP é distribuído às comissões conforme assunto. Se 

tratar de assuntos relativos a mais 

Admissibilidade: 

 A proposta deve ser apreciada pela 
Comissão de Constituição, Justiça e de 
Cidadania (CCJ). 

Mérito: 

 Se passar na CCJ, uma Comissão 
Especial deve discutir o mérito da 
proposta, podendo alterá-la. O prazo é 
de 40 sessões do Plenário para aprova-
la. 

                                                                    

11 Cada Assembleia deve se manifestar pela maioria relativa de seus membros. 
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Etapa Projeto de Lei Complementar (PLP) Projeto de Emenda à Constituição (PEC) 

Aprovação Exigem um quórum diferenciado para a sua aprovação, 

que é, no mínimo, a maioria absoluta de votos 

favoráveis nas duas Casas (41 senadores e 257 

deputados). 

A aprovação no Plenário requer 3/5 dos 

votos, em dois turnos de votação. Após 

aprovação, é enviado à Casa Revisora. Se 

aprovado nas duas Casas sem alterações, 

o texto segue para promulgação em 

sessão do Congresso. Caso contrário, 

volta à Casa Iniciadora e o processo 

recomeça  

Sanção e veto O Presidente da República tem 15 dias úteis para 

sancionar ou vetas o projeto aprovado. O veto pode 

total ou parcial. 

Para rejeitar um veto, o Congresso deve voto da maioria 

absoluta de deputados e senadores.  

O texto é promulgado e/ou alterado pelo 

Congresso Nacional, não cabendo sanção 

ou veto presidencial. 

Fonte: Câmara dos Deputados. Elaboração: IFI. 

Projeto de Lei Orçamentária poderá ser enviado com despesas superiores ao teto de gastos. De acordo com o 

PLDO, na hipótese de não aprovação da lei complementar referente à nova regra fiscal até o prazo para envio do Projeto 

de Lei Orçamentária Anual (PLOA), o orçamento poderá ser enviado ao Congresso para tramitação prevendo despesas 

condicionadas à aprovação da nova regra fiscal, isto é, criando novas exceções às regras vigentes (teto de gastos e 

metas para resultado primário) para a apresentação da matéria. Vale destacar o trecho do PLDO, que trata desse 

assunto: 

“Art. 23. Na hipótese de a lei complementar de que trata o art. 6º da Emenda à Constituição nº 126, de 2022, não ser sancionada 

até 31 de agosto de 2023, o Projeto de Lei Orçamentária de 2024 poderá conter despesas primárias cuja inclusão na Lei 

Orçamentária de 2024 ficará condicionada à aprovação da referida lei complementar. 

Parágrafo único. As despesas referidas no caput deverão ser evidenciadas no Projeto de Lei Orçamentária de 2024 e não serão 

consideradas para fins de demonstração de compatibilidade do Projeto com a meta de resultado primário prevista nesta 

Lei e com os limites individualizados a que se refere o art. 107 do Ato das Disposições Constitucionais Transitórias.” 

(Art. 23 do PLN 4, de 2023 – PLDO de 2024. Grifos nossos) 

Despesas primárias da União não contemplam efeito do ganho real do salário mínimo. O PLDO de 2024 usou a 

premissa de que o salário mínimo seguirá apenas a recomposição da inflação. Esse cenário, no entanto, pode ser 

alterado, uma vez que o governo vem sinalizando a intenção de criar uma política de valorização do salário mínimo 

para entrar em vigor ainda este ano. 

A nova regra para as despesas primárias prevê que o crescimento real do gasto deve girar em torno de 0,6% e 2,5%. 

Dessa forma, com o objetivo de obter uma sensibilidade em relação ao impacto que a variação do salário mínimo pode 

causar nas contas orçamentárias para 2024, calcula-se o efeito de um crescimento real de 0,6% e outro de 2,5%, tal 

como deve ser na nova regra fiscal, caso o PLP apresentado no último dia 18 seja aprovado. A Tabela 7, abaixo, mostra o 

impacto do salário mínimo sobre o orçamento de 2024, sob três hipóteses: (i) aumento de apenas um real no salário 

mínimo; (ii) ganho real de 0,6%; e (iii)  ganho real de 2,5%. 
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TABELA 7. IMPACTO DO REAJUSTE REAL DO SALÁRIO MÍNIMO (SM) NO ORÇAMENTO DA UNIÃO (R$ BILHÕES)  

Rubrica Aumento de R$ 1 no SM 
Hipótese para cresc. real do SM 

0,6% de ganho real 2,5% de ganho real 

I. Arrecadação do RGPS 6,3 47 213 
II. Benefícios Previdenciários 266 1.979 8.995 
III. Deficit do RGPS (II - I) 259,7 1.932 8.782 
IV. Benefícios Assistenciais 68,8 512 2.326 

IV.1 RMV 0,7 5 24 
IV.2 BPC/LOAS 68,1 507 2.303 

V. FAT 40 298 1.353 
V.1 Abono Salarial 19,5 145 659 
V.2 Seguro-Desemprego 20,5 153 693 

Total de Receitas (I) 6,3 47 213 

Total de Despesas (II + IV + V) 374,8 2.789 12.674 

Total de Resultado (III + IV + V) 368,5 2.742 12.461 

Fonte: PLDO e IFI. Elaboração: IFI. 

Assim, pode-se observar que, como as projeções para o PLDO não consideram uma valorização real do salário mínimo, 

qualquer medida que crie uma regra e/ou sistemática bem definida para a valorização do salário mínimo deverá 

pressionar as despesas entre R$ 2,9 bilhões e R$ 12,7 bilhões, e as receitas entre R$ 47 milhões e R$ 213 milhões.  

Vale dizer que este exercício tem apenas o propósito de balizar uma discussão em torno dos impactos fiscais relativos a 

eventuais medidas de valorização do salário mínimo que podem ser adotadas, não constituindo, assim, uma 

recomendação de política pública. A IFI continuará a monitorar essas medidas com impacto fiscal e, conforme forem 

sendo implementadas e/ou apresentadas oficialmente, realizaremos as devidas avaliações de impacto.  

Assim, esta sessão buscou avaliar os principais pontos do PLDO no que concerne as questões relacionadas ao novo 

arcabouço fiscal. Como o novo arcabouço fiscal foi apresentado formalmente à Câmara dos Deputados na véspera de 

divulgação deste RAF. Apesar de este relatório contemplar alguns pontos relevantes em relação a nova regra fiscal, as 

simulações de impacto e uma avaliação mais acurada da nova regra serão apresentadas posteriormente em publicação 

dedicada ao assunto pela IFI. 
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Projeções da IFI 

CURTO PRAZO 

Projeções da IFI 
2023 2024 

Março Abril Comparação Março Abril Comparação 

PIB – crescimento real (% a.a.) 0,91 0,88 ▼ 1,42 1,42 = 

PIB – nominal (R$ bilhões) 10.512,46 10.511,40 ▼ 11.198,88 11.209,94 ▲ 

IPCA – acum. (% no ano) 5,59 5,62 ▲ 3,92 4,05 ▲ 

Taxa de câmbio - fim de período (R$/US$) 5,25 5,25 = 5,32 5,33 ▲ 

Ocupação - crescimento (%) 0,73 0,68 ▼ 0,79 0,80 ▲ 

Massa salarial - crescimento (%) 4,26 4,20 ▼ 1,42 1,42 = 

Selic – fim de período (% a.a.) 13,00 13,00 = 10,00 10,00 = 

Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,95 5,88 ▼ 5,29 5,22 ▼ 

Resultado Primário do Setor Público Consolidado (% do PIB) -1,39 -1,39 = -1,18 -1,20 ▼ 

dos quais Governo Central -1,19 -1,19 = -0,98 -1,00 ▼ 

Juros Nominais Líquidos (% do PIB) 6,70 7,42 ▲ 6,08 6,57 ▲ 

Resultado Nominal (% do PIB) -8,09 -8,80 ▼ -7,25 -7,77 ▼ 

Dívida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 78,64 78,07 ▼ 81,62 81,01 ▼ 
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