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Consideragdes sobre o PLDO 20251°

Marcus Pestana e Alexandre Andrade

0 PLDO 2025 contém aspectos positivos, como a introdugdo do marco fiscal de médio prazo no processo orcamentdrio, a
fixagdo de metas fiscais em um horizonte de quatro anos e a divulgagdo das projecées de divida bruta para um intervalo de
10 anos. No entanto, as revisdes realizadas nas metas de resultado primdrio de 2025 e 2026 tendem a afetar a credibilidade
da politica fiscal e trazer consequéncias para o ambiente econémico doméstico, como juros mais elevados e maior incerteza.

Introducao

A Constituicio Federal (CF) de 1988 prevé, como parte da regulamentacido da organizacgio das finangas publicas, que a
atividade de planejamento das politicas publicas se dé por meio de trés instrumentos legais: (i) o Plano Plurianual; (ii) as
diretrizes or¢camentarias; e (iii) os orcamentos anuais.

A CF determina ainda o envio do Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentarias (PLDO) ao Congresso Nacional até o dia 15
de abril do ano anterior. As diretrizes orgamentarias compreendem projecées para parametros orcamentarios, a exemplo
das variaveis macroeconomicas (PIB, inflacdo, taxa de juros, etc.) e fiscais (receitas, despesas, fixacio da meta de
resultado primario), além do desenho de regras que balizardo a formula¢do do orgamento.

A Lei de Diretrizes Orcamentarias soma-se a outras regras que ancoram o regime fiscal brasileiro em vigor, regulando e
regulamentando temas como a divida publica, os limites de despesas, a tributagdo e as rentincias fiscais, os resultados
primario, nominal e estrutural, a saber: (i) a Regra de Ouro (art. 167, inciso 11 da CF); (ii) a Lei Complementar (LC) n®
101, de 2000, também conhecida por Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF); (iii) a LC n? 200, de 2023, também conhecida
por Regime Fiscal Sustentavel, entre outras normas.

A LRF prevé o equilibrio entre receitas e despesas nas contas publicas como elemento central da politica econdmica de
médio e longo prazos. Na Secdo 1], art. 42, a norma impde que as leis de diretrizes orcamentarias devam apresentar Anexo
de Metas Fiscais com resultados compromissados para o exercicio a que se referir e os trés subsequentes. H4 a previsdo
de avaliacdo do cumprimento das metas fiscais para o ano anterior e em outros exercicios anteriores, demonstracdo da
evolucdo do patriménio liquido, avaliagao financeira e atuarial dos regimes de previdéncia e fundos publicos, explicitacao
e estimativa das rentuncias fiscais, avaliagdo dos riscos fiscais, os objetivos das politicas monetdria, crediticia e cambial e
parametros e proje¢des para os principais agregados econémicos e a meta de inflagio.

0 Regime Fiscal Sustentavel (RFS), que substituiu o Teto de Gastos, instituido pela Emenda Constitucional (EC) n2 95, de
2016, reafirma limites e condicionantes para a gera¢do de despesas e renuncias fiscais presentes na LRF; prevé a
manutencdo da divida publica em niveis sustentaveis, com a prevencdo de riscos e promoc¢ao de medidas de ajuste fiscal
em caso de desvios, além de fixar que a LDO estabelecera diretrizes para a politica fiscal por meio de metas anuais de
resultado primario compativeis com a sustentabilidade da divida publica.

Consideracgdes gerais sobre o PLDO 2025

0 PLDO de 2025 é o primeiro a apresentar metas fiscais para um horizonte de quatro anos (o ano seguinte, no caso
2025, além de 2026, 2027 e 2028). Até o PLDO 2024, as metas eram fixadas para o periodo de trés anos (o ano seguinte
e os dois subsequentes). Na pratica, essa mudanga confere maior transparéncia ao processo orgamentario.

Outro aspecto positivo do PLDO 2025 diz respeito ao marco fiscal de médio prazo, conforme previsdo do art. 11 da Lei
Complementar (LC) n? 200, de 2023. Trata-se da incorporagdo ao processo orcamentario brasileiro de uma pratica
internacional que vem sendo utilizada para aperfeicoar a gestdo orcamentdria. Esse instrumento adota uma abordagem

10 Acesse o relatério completo por aqui: https:
fiscal-abr-2024.
11 Disponivel no seguinte endereco: https://tinyurl.com/36rzfpcp.
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estratégica de planejamento para estabelecer prioridades na alocac¢ido de recursos. O PLDO 2025 traz projecdes para os
principais agregados fiscais que compdem os cendrios de referéncia do Executivo. A IFI fez uma discussao a respeito do
marco fiscal de médio prazo (em inglés: medium term expenditure framework) no RAF n? 102, de novembro de 2017
(pagina 36, box intitulado “Plurianualidade orgamentaria”).

Um terceiro aspecto positivo do PLDO 2025 sdo as proje¢des da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) para um horizonte
de 10 anos, atendendo a modificacdo feita pela LC n? 200 ao inciso III do art. 42 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).
Esse novo comando previsto para a LRF também se alinha ao aumento da transparéncia na condug¢ao da politica fiscal ao
permitir uma melhor avaliacdo a respeito da consisténcia dos parametros e dos cenarios considerados pelo Executivo
para os anos a frente.

Por outro lado, é importante mencionar aspectos do PLDO 2025 que podem ser percebidos como negativos pelos agentes
econdmicos. Tomando como base de comparacdo o udltimo cendrio divulgado pela IFI, em fevereiro de 2024, os
parametros macroecondmicos anunciados pelo Executivo podem ser considerados relativamente otimistas. A titulo de
comparacao, para o periodo de 2024 a 2028, o crescimento real médio anual da economia projetado pelo Executivo é de
2,5%, enquanto a IFI prevé crescimento médio anual de 1,9% no periodo. Para a taxa Selic, enquanto o governo projeta
uma taxa média nominal de 7,7% a.a. entre 2024 e 2028, a IFI estima que os juros basicos da economia se situardo em
8,2% a.a. no periodo. Vale lembrar que a tltima atualiza¢io das projec¢des da IFI foi feita em fevereiro passado.

As estimativas do Executivo para as variaveis fiscais parecem igualmente otimistas, tomando por base a comparag¢io com
as projecdes mais recentes divulgadas pela IFI. Como sera melhor detalhado adiante, o maior desvio entre as estimativas
do governo e da IFI estdo nas receitas. Como discutido em edi¢des anteriores deste RAF, basicamente, isso decorre do
conservadorismo da IFI em relagio a materializacio das medidas de aumento de arrecada¢do presentes na Lei
Orcamentaria Anual (LOA) de 2024 e na Medida Proviséria (MP) n? 1.202, de 2023.

Além das proje¢cdes macroecondmicas e fiscais relativamente otimistas, importante considerar que a revisdo nas metas
de resultado primario para 2025 e 2026 feita no PLDO 2025 tende a afetar a credibilidade da politica fiscal por transmitir
a percepgao de falta de comprometimento com a sustentabilidade das contas publicas no médio prazo. Além disso, caso
se utilize a banda inferior para o cumprimento da meta de resultado primario, a volta de superavits primarios ficara para
o préximo mandato presidencial.

A titulo de comparacdo, na LDO 2024, o Executivo fixou as metas de resultado primario do governo central em zero, em
2024, 0,5% do PIB em 2025 e 1,0% do PIB em 2026. Agora, no PLDO 2025, as metas fiscais propostas sdo: zero em 2025,
0,25% do PIB em 2026, 0,50% do PIB em 2027 e 1,0% do PIB em 2028.

As projecoes de divida divulgadas nas diretrizes or¢camentarias de 2025, que indicam a sustentabilidade das contas
publicas no médio prazo, decorrem dos pardmetros macroecondmicos mais favoraveis, especialmente o crescimento da
economia e a redugdo continua da Selic, de 9,63% a.a., em 2024, para 6,77% a.a. em 2028, assim como das estimativas de
resultado primario mais otimistas.

Ainda em relagdo a credibilidade da politica fiscal, vale mencionar a alteragdo promovida na LC n2 200, de 2023, feita
pelo Projeto de Lei Complementar (PLP) n2 23313, de 2023, aprovado na Cimara dos Deputados em 9 de abril de 2024.
Essa alteracdo antecipou do segundo para o primeiro bimestre deste ano a possibilidade de o Executivo abrir uma
suplementacdo de crédito para aumento das despesas primarias de 2024 no valor correspondente a diferenca entre o
crescimento maximo da despesa previsto no arcabouco (2,5% da receita corrente liquida do ano anterior) e o
crescimento da despesa previsto na LOA 2024 (1,7% do crescimento real da receita).

A alteracgio feita na LC n2 200, e que depende ainda de aprovac¢do do Senado Federal, tem potencial para gerar aumento
dos limites de despesa nio apenas deste ano, mas também dos préximos, dificultando ainda mais o cumprimento das
metas de resultado primario. Vale dizer que a modificagio na lei do arcabougo fiscal (LC n? 200) foi realizada em um
contexto favoravel da arrecadac¢do no primeiro bimestre de 2024, a qual foi impulsionada por eventos nio recorrentes,
tais como os recolhimentos de imposto de renda sobre os fundos exclusivos. Existe possibilidade de o desempenho da

12 Pagina para acesso ao documento: https://tinyurl.com/33a87kyr.
13 Pagina de tramitacdo da proposta: https://tinyurl.com/8rvtrn3h.
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arrecadacdo no segundo bimestre de 2024 nido permitir a mencionada suplementacdo de crédito para aumento das
despesas primadrias, se a alteracdo nao for confirmada pelo Senado.

Comparacdo entre as projecdes do Executivo e da IFl

A Tabela 1 e a Tabela 2 apresentam, respectivamente, um comparativo entre as projeces macroeconomicas e fiscais
mais recentes da IFI (atualizadas em fevereiro de 2024) e as projecdes do Executivol4,

De acordo com a Tabela 1, as principais discrepancias entre as estimativas macroeconomicas da IFI e do Executivo estdo
no crescimento projetado para a economia e a taxa de juros basica (Selic). Considerando a média para o periodo de 2024
a 2028, o Executivo trabalha com um crescimento real médio da economia de 2,5% ao ano, enquanto a proje¢do da IFI é
de incremento de 1,9% do PIB para o periodo. Essa diferenca explica boa parte do desvio nas projec¢des de receitas da IFI
e do Executivo, especialmente nas receitas administradas e na arrecadagio liquida para o RGPS.

Outra diferenga importante entre o cenario macroeconomico do Executivo e da IFI reside na estimativa para a trajetoria
da Selic neste e nos proximos anos. Na média de 2024 a 2028, o Executivo considera a Selic em 7,7% a.a., enquanto a IFI
projeta 8,2% a.a. para o indicador. Como serd melhor explicado adiante, a Selic configura uma variavel importante para
a trajetoria da divida publica.

Passando para os nimeros apresentados na Tabela 2, que compreendem as proje¢des de resultado primario da IFI e do
Executivo medidos em proporc¢éo do PIB, é possivel perceber que as estimativas de receitas explicam quase a totalidade
do desvio observado nas trajetoérias do resultado primario do governo central. Considerando a média do periodo de 2024
a 2028, a IFI projeta que a receita primaria total situe-se em 22,6% do PIB, enquanto a estimativa do Executivo considera
uma receita primaria 0,4 p.p. do PIB maior, de 23,1% do PIB.

Na receita liquida de transferéncias, a estimativa da IFI é 0,5 p.p. do PIB menor que a do Executivo no periodo de 2024 a
2018. Enquanto a IFI projeta a receita liquida em 18,2% do PIB, o Executivo espera que o indicador se situe em 18,8% do
PIB na média dos préximos cinco anos. Assim, e considerando proje¢des médias de 18,5% do PIB (Executivo) e de 18,6%
do PIB (IFI) para as despesas primarias, o desvio na projecao do resultado primario é de 0,6 p.p. do PIB, sem considerar
o abatimento do pagamento de precatdrios da meta.

Pensando na trajetoria esperada para a divida publica, os mencionados desvios nas projecoes da Selic, do crescimento do
PIB e do resultado primario do governo central explicam a trajetéria mais favoravel esperada pelo Executivo para o
endividamento nos préximos anos. O Grafico 8 apresenta a trajetéria da DBGG em proporg¢do do PIB até 2028 no cenario
base da IF], atualizado em fevereiro passado, e do Executivo, apresentado no PLDO 2025.

14 As estimativas de 2024 constam do Relatdrio de Avaliacio de Receitas e Despesas Primarias do 12 bimestre de 2024 (https://tinyurl.com/2f9bczv5).
As projegdes apresentadas para o periodo de 2025 a 2028 estido no PLDO 2025).
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TABELA 1. COMPARATIVO DE ALGUMAS PROJECOES MACROECONOMICAS — EXECUTIVO E IFI (2024 A 2028)

| wee | a5 | 226 | 0 | 205 | wmédia20242028 |
| Beatvo | A | Beativo | R | Brecutivo | R ] Brecutivo | erecutivo | R | erecutivo ||
1,6 2,8 2,0 2,6 2,0 2,6 2,0 2,5 2,0 2,5 1,9

Cresc. real (%) 2,2

PIB nominal (RS bilhdes) 11.541,7  11.537,9 12.388,0  12.256,3 13.237,4  13.008,4 14.132,3  13.772,5 15.068,3  14.564,8 13.273,5 13.028,0
IPCA (var. %) 3,5 3,9 3,1 3,5 3,0 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 31 3,3
Selic acumulada (% a.a.) 9,6 10,3 8,1 8,8 7,2 7,8 7,0 7,2 6,8 7,0 7,7 8,2
Taxa de cambio média (R$/USS) 4,9 4,9 5,0 4,9 5,0 5,0 51 5,0 5,1 51 5,0 5,0

Fonte: Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas do 12 bimestre de 2024, PLDO 2025 e IF1. Elaboragdo: IFI.

TABELA 2. COMPARATIVO DE PROJECOES DE RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — EXECUTIVO E IFI (2024 A 2028) - % DO PIB

| a2a | 205 | 205 | 2027 | 208 | Meédia2024-2028
| Executvo | IR | Executivo | IR ] Executivo | 1Pl ] Executivo | IRl | Executvo | _IF | Executivo | 1Al _|

1. Receita primaria total 23,3 22,4 23,1 22,5 23,0 22,6 23,0 22,8 23,1 23,0 23,1 22,6
2. Transferéncias por reparti¢do de receitas 4,5 4,4 43 4,4 44 4,4 4,3 4,5 43 4,5 4,3 44
3. Receita liquida de transferéncias ([1]-[2]) 18,9 18,0 18,7 18,1 18,7 18,2 18,7 18,3 18,9 18,5 18,8 18,2
4. Despesas primarias 18,9 18,9 19,0 18,9 18,8 18,6 18,2 18,4 17,9 18,2 18,5 18,6
5. Resultado primario do governo central ([3]-[4]) -0,1 -0,9 -0,2 -0,8 -0,1 -0,4 0,5 -0,1 1,0 0,4 0,2 -0,4
6. Exclusdo para fins de meta (precatdrios STF)* 0,0 0,0 0,3 0,3 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
7. Resultado primario com a exclusdo ([5]+[6]) -0,1 -0,9 0,1 -0,4 0,3 0,0 0,5 -0,1 1,0 0,4 0,4 -0,2
8. Meta de resultado primario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,5 0,5 1,0 1,0 0,3 0,3

* Exclusdo do cémputo da meta determinada pelas A¢bes Diretas de Inconstitucionalidade n® 7064 e 7047 (Precatdrios STF)
Fonte: PLDO 2025 e IFl. Elaboragdo: IF.
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GRAFICO 8. PROJECOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central e PLDO 2025. Elaboragdo: IFL.

Vale dizer que as projecdes de divida consideram uma equacio de sustentabilidade, na qual o crescimento econémico, a
taxa real de juros e os resultados primarios explicam a dindmica do endividamento. Por exemplo, quanto maior o
crescimento econdmico, menor tende a ser a relacio divida/PIB, mantidas as demais variaveis constantes. Uma menor
taxa de juros também beneficia a dinamica do endividamento, assim como a geracdo de superavits primdarios auxilia o
governo ha gestao da divida, por permitir o pagamento do servigo dessa divida.

Tomando por base as proje¢des do cenario base da Ultima atualizagao feita pela IFI, a divida bruta devera continuar a
crescer nos proximos anos. Apesar de ndo reportado no grafico, a divida continuaria a subir até 2031, quando alcangaria
o nivel de 84,3% do PIB, passando a cair levemente a partir de 2033 (para 84,2% do PIB). Ou seja, pode-se dizer que a
divida seria estabilizada no comec¢o da préoxima década. Por outro lado, de acordo com as proje¢des divulgadas pelo
Executivo no PLDO 2025, a divida bruta como proporg¢do do PIB seria estabilizada entre 2027 e 2028, o que reflete os
paradmetros mais otimistas considerados pelo governo.

Uma discussio sobre a projecdo mais recente da IFI para a DBGG foi apresentada no RAF n2 855, de fevereiro de 2024.
Em linhas gerais, o crescimento do PIB nominal exerceu uma contribui¢do importante para a queda do endividamento,
entre 2021 e 2022, assim como para o incremento mais moderado do indicador a partir de 2023. De todo modo, o efeito
do crescimento do PIB sobre a divida tem diminuido cada vez mais. Isso, somado ao aumento da despesa de juros do
setor publico, é que fez a divida bruta passar a crescer em 2023.

Também no RAF n? 85, a IFI apresentou um quadro (Tabela 9, pagina 21) com uma simulacdo do resultado primario
requerido para estabilizar a divida bruta em 74,3% do PIB, até entdo o valor estimado pela IFI para a relagdo divida/PIB
no fim de 2023. A partir de um crescimento real médio anual da economia de 2,0% e juros reais implicitos de 4,1% a.a.,
valores médios para essas variaveis no periodo de 2025 a 2033, considerado como médio prazo, o resultado primario
necessario para estabilizar a divida seria de 1,5% do PIB.

Considerando, ainda, que a projec¢ao da IFI para o resultado primario do setor publico consolidado é de déficit de 0,8%
do PIB, em 2024, o esforgo fiscal necessario para estabilizar o endividamento bruto do setor publico como proporc¢ado do
PIB seria de 2,1 p.p. do PIB, equivalentes a R$ 270 bilhdes. Na edi¢do de maio deste RAF, sera apresentada uma revisio
do cenario macroecondmico e fiscal da IFI.

15 Pagina para acesso ao documento: https://tinyurl.com/5n8vxw?7t.
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Consideracdes finais

Tudo colocado, as primeiras impressdes a respeito do PLDO 2025 sdo de que as revisdes promovidas nas metas de
resultado primario de 2025 e 2026, a saber, de 0,5% do PIB para zero e de 1,0% do PIB para 0,25% do PIB,
respectivamente, na comparac¢do com a LDO de 2024, tendem a afetar a credibilidade da politica fiscal. A percepcéo é de
que o esforg¢o para se buscar a sustentabilidade das contas publicas no médio prazo foi postergado.

A perda de credibilidade da regra fiscal do arcabougo pode trazer consequéncias para o ambiente econdmico doméstico.
Por exemplo, a percepc¢do de fragilidade fiscal em um contexto de manutencdo da politica monetaria contracionista nos
EUA por mais tempo pode fazer com que os juros basicos (Selic) ndo caiam tanto, tendo em vista as pressdes inflacionarias
que surgirdo com o doélar mais elevado.

Além disso, em um ambiente de maior incerteza em relagio a conducdo da politica fiscal e (eventualmente) com juros
mais elevados do que inicialmente esperado tende a encurtar o horizonte de planejamento das familias e das empresas,
além de aumentar os desafios do Tesouro na gestao da divida publica.

Para finalizar, é igualmente importante mencionar a importancia da agenda de revisdes periédicas dos gastos (spending
reviews, em inglés). De acordo com o PLDO, o Executivo projeta uma economia potencial de R$ 37,3 bilhGes entre 2025 e
2028 com as atuais revisoes realizadas em despesas com beneficios previdenciarios e no Programa de Garantia da
Atividade Agropecudaria (Proagro). Trata-se de uma soma relativamente modesta considerando o montante anual do
pagamento de beneficios previdencidrios (algo na ordem de R$ 920 bilhdes). As dificuldades para a estabilizacdo da
divida publica demonstradas no PLDO 2025 reforcam a necessidade de avanco na agenda de revisdo periddica de
despesas para alcancar a consolidacao fiscal.
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