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DESTAQUES

e Ha indicacgoes claras de deterioragao das e Projecdo da divida bruta do governo

\

expectativas dos investidores em relacdo
a solidez fiscal, a sustentabilidade da
divida e a consisténcia da politica
macroeconomica.

No médio prazo, o crescimento do PIB
deve convergir para a estimativa de seu
potencial, mantida em 2,2%.

A taxa de juros real no médio prazo é es-
timada ao redor de 5,0% a.a.

Avancos institucionais abrem boas
perspectivas a médio e longo prazos: a
Reforma Tributaria com regulamentacdo
dos impostos sobre o consumo e o
Acordo entre Mercosul e Unido Europeia.
IFI enxerga uma superestimacdo das
receitas extraordindrias ou pendentes de
aprovacdo legislativa constantes no
relatorio do PLOA/2025 da ordem de R$

B P2%ilhses.

\

geral de 2024 e 2025 é de 783% e
81,4% do PIB, respectivamente.

o Estimativas de divida pioraram em razio

de juros reais mais elevados.

IFI acredita que no médio prazo, a
receita primadria liquida convergird para
17,8% do PIB até 2034.

e Trajetéria projetada pela IFI para a

DGBB esboga tendéncia bem mais aguda
de agravamento da situacdo do
endividamento publico do que a
“Mediana do Boletim Focus” e em forte
divergéncia ao estimado no Relatério de
Projecdes divulgado pela
Secretaria do Tesouro Nacional.

Fiscais,
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2024: ano de boas e mas noticias

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) apresenta o ultimo Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) do ano. No RAF
n2 95, encontra-se a revisdo das proje¢des de curto (2024 e 2025) e médio (2026-2034) prazos para as principais
variaveis econdmicas e fiscais.

0 ano de 2024 foi caracterizado por uma dindmica econdmica povoada de contradi¢des, com a alternancia de noticias
positivas e negativas em relacdo aos cenarios iniciais projetados.

Por um lado, o crescimento econémico teve um ritmo muito acima das estimativas iniciais e deve fechar com um
incremento do PIB de 3,5%. Na revisdo dos dados das Contas Nacionais Trimestrais, o IBGE revisou o crescimento do PIB
de 2023, de 2,9% para 3,2%. A economia vem crescendo efetivamente acima de seu potencial, dilatando o hiato do
produto. O mercado de trabalho continuou aquecido, tendo o desemprego atingido 6,2%, que, segundo o IBGE, é o menor
nivel da série histérica da PNAD-Continua, iniciada em 2012. Também o IBGE publicou pesquisa registrando que o Brasil
atingiu, em 2023, o menor nivel de pobreza e extrema pobreza desde 2012. Estes sdo os frutos positivos da politica fiscal
expansionista empreendida pelo governo.

No entanto, outros indicadores econdmicos revelaram amplas incertezas sobre a sustentabilidade dessas conquistas e
acenderam o sinal amarelo sobre a imprescindibilidade do ajuste nas contas publicas. A inflagdo abandonou a trajetéria
de convergéncia em direcdo a meta inflacionaria e deve fechar em 4,9%, portanto, fora do intervalo de tolerancia do
sistema de metas. Isto levou o Comité de Politica Monetaria (COPOM) a elevar a taxa SELIC para 12,25% a.a. e sinalizar
novos aumentos nas proximas duas reunides. Os titulos publicos federais de prazos mais longos chegaram a ser leiloados
pelo Tesouro Nacional com juros reais acima de 7%, registrando a dimensio do prémio exigido pelos investidores. O
dolar passou a ser negociado, neste final de ano, em patamares superiores a 6 reais, muito acima das projecdes iniciais,
podendo gerar pressdes adicionais sobre os niveis de inflacao.

Tudo isto indica a deterioracdo das expectativas dos investidores em relacdo a solidez fiscal, a sustentabilidade da divida
e a consisténcia da politica macroecon6mica, a partir do diagnéstico de que as medidas de ajuste propostas pelo governo
sdo insuficientes para reverter o quadro de déficits primarios nos préximos anos. Este quadro de incertezas é reforcado
por duvidas quanto as repercussdes no Brasil das medidas a serem tomadas pelo novo governo norte-americano, do
desaquecimento da economia chinesa e dos desdobramentos dos conflitos da Ucrania e do Oriente Médio.

Em compensacgdo, dois avancos institucionais abrem boas perspectivas a médio e longo prazos: a regulamentagdo da
Reforma Tributaria em relagdo aos impostos sobre o consumo e o Acordo entre Mercosul e Unido Europeia.

Neste sentido, o RAF n? 95 desenha um cendrio base que imagina que as politicas monetaria e fiscal dardo respostas
eficazes aos desiquilibrios e as incertezas presentes, com um crescimento do PIB de 1,9% e uma inflacdo de 4,4%, em
2025, e de 2,1% e de 3,6%, nesta ordem, em 2026. A partir dai, o crescimento da economia se estabilizaria em torno de
2,2% ao ano. E a inflacdo anual, medida pelo IPCA, convergiria paulatinamente para a meta inflacionaria de 3%. A SELIC
sofreria um alta relevante em 2025, com uma reversao relativa do aperto monetario a partir de 2026.

Tendo como pano fundo este cenario macroeconoémico, a IFI enxerga uma superestimacao das receitas extraordinarios
ou pendentes de aprovagio legislativa constantes no relatério do PLOA 2025 da ordem de R$ 72 bilhdes. A receita
primaria liquida da Unido seria de 18,3% do PIB em 2025. A médio prazo, a IFI projeta a estabilizacdo da receita liquida
no patamar de 17,8% do PIB, refletindo, inclusive, a intolerancia da sociedade brasileira a todo e qualquer aumento da
carga tributdria, que ganha expressao no posicionamento reiterado do Congresso Nacional.

As despesas primarias sdo aqui projetadas em 19,0% do PIB, em 2025, e entre 19,0% e 19,5% do PIB no periodo de 2026
a 2034, ainda nao incorporadas as estimativas de impacto do pacote de medidas propostas pelo governo, que sofreram
mudancas no processo legislativo, simultaneamente a elaboracgido deste RAF. No entanto, as proprias projecdes iniciais
do impacto das medidas originalmente propostas e sua posterior desidratacdo no Congresso demonstram claramente
que elas sdo insuficientes para a producgio necessaria de um superavit primario de 2,4% do PIB, no médio prazo.
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Com isso, haveria um déficit primario de 0,4% do PIB, em 2024, e outro de 0,7% do PIB em 2025. De 2026 em diante, a
IFI prevé uma piora nos déficits primarios do governo central, que alcancariam 1,6% do PIB em 2032, . As proje¢des
desconsideram os descontos legais para a apuragdo do cumprimento ou ndo da meta fiscal prevista nas diretrizes
orcamentarias.

Diante da piora das proje¢des dos resultados primdrios e dos juros implicitos da divida bruta, a tendéncia é de
crescimento significativo da relagdo divida/PIB, principal indicador de solidez fiscal, nos médio e longo prazos. A divida
cresceu 4,1 p.p. de dezembro de 2023 a outubro de 2024, alcangando 77,9% do PIB. Até 2034, no cendrio base, a divida
bruta devera encerrar 2024 em 78,3% do PIB, subindo a 86,3% em 2026 e alcangaria 91,0% do PIB em 2027. Em 2030,
o indicador transporia 100% do PIB (102,3%) e subiria a 116,3% do PIB em 2034.

A trajetéria projetada agora pela IFI para a divida, como se vé, esboca tendéncia de deterioracdo das condi¢cdes de
sustentabilidade fiscal do pais, cenario mais pessimista do que o contido na versdo mais recente do Boletim Focus. As
projecdes da IFI contrastam também com as estimativas apresentadas pela Secretaria do Tesouro Nacional no Relatério
de Projecoes Fiscais do 12 Semestre de 2024, que prevé a reversio do crescimento da divida a partir de 2027.

Para estabilizar a relagdo divida/PIB no nivel de 2023 (73,8%) seria necessario, segundo a IF], a produc¢ao de superavits
primarios da ordem de 2,4% ao ano. Para demonstrar as probabilidades crescentes de materializacdo dos cenarios
projetados em relagdo ao crescimento da divida bruta, apresentam-se ainda os cendrios estocasticos de projecdo da
divida (fan charts).

Como se vé, o contetdo e as projecoes que constam do presente relatério realcam a perspectiva de que os desafios fiscais
permanecam no centro da agenda nacional de debates em 2025, a exigir novas medidas e decisdes do governo e do
Congresso Nacional.

Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Alexandre Andrade
Diretor da IFI
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Resumo

e O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de dezembro revisa as proje¢oes de curto e médio prazo para as
principais varidveis macroecondmicas, com destaque para as elevagdes nas estimativas do PIB e da inflagdo, em
2024, bem como da inflagdo e da taxa Selic, em 2025. Essas revisoes refletem a resiliéncia da atividade econdmica
e do mercado de trabalho, mas também evidenciam os desafios impostos por condi¢des financeiras mais
restritivas e pela deprecia¢do da taxa de cAmbio, em um contexto de incertezas internas e externas. No médio
prazo, o crescimento do PIB deve convergir para seu nivel potencial, estimado em 2,2%. (Pagina 6)

e Aatualizacdo dos parametros macroecondmicos e a incorporacdo de novas informacdes produziram uma revisao
para cima nas estimativas de arrecadac¢do da IFI para o governo central em 2024 e 2025. De setembro, tltimo
meés da revisdo de cendrios de curto prazo, e agora, foram revisadas para cima as proje¢des para as receitas
administradas e ndo administradas da Unido. Houve revisdes para baixo na estimativa das receitas
previdenciarias no curto prazo em funcdo de uma relativa acomodagio no mercado de trabalho. No médio prazo,
a receita liquida devera convergir para 17,8% do PIB, no cendrio base. Isso ocorreria em um contexto de
esgotamento gradual de acdes de recomposicdo de base de incidéncia de tributos e de medidas pontuais para
incremento da arrecadacgdo. (Pagina 11)

e Asprojecdes de médio prazo, realizadas antes da previsdo do impacto das medidas de fortalecimento das regras
fiscais, indicam piora nas despesas e no resultado primario, devido as mudang¢as macroecondémicas e ao ritmo
de crescimento das receitas. Ha melhora nos resultados em relagio as projecdes anteriores até 2028, mas depois
ocorre uma reversdo, em funcdo da postergacio dos impactos primarios dos fundos da reforma tributaria. As
metas de resultado primario devem ser atingidas em 2024 e 2025, mas, apds 2026, as medidas anunciadas para
contengao de gastos podem ser insuficientes para cumprir as metas do PLDO 2025, que se mostram pouco
ambiciosas frente aos desafios de estabilizacdo da divida. A sustentabilidade do limite de despesas continua
ameacada pelo crescimento das despesas obrigatérias e discriciondrias rigidas, enfrentando severas restri¢des
a partir de 2027, ou de 2032, a depender da eficacia das reformas. (Pagina 18)

¢ Osnovos parametros macroecondmicos e de resultado primario do setor publico pioraram a trajetéria de médio
prazo da divida publica estimada pela IFI. Entre 2026 e 2034, os déficits primarios deverdo ser maiores. Ao
mesmo tempo, a revisdo para cima na taxa real de juros da economia afetou os juros reais implicitos da divida.
As novas projecdes sugerem, ainda, que subiu o resultado primario necessario para estabilizar a divida bruta em
proporc¢do do PIB. Se, em junho passado, a IFI havia calculado um superavit primario de 1,4% do PIB por ano
para estabilizar a divida, agora esse valor subiu para 2,4% do PIB. (Pagina 33)
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Introducédo

O RAF de dezembro atualiza as proje¢des de curto (2024-2025) e médio prazo (2026-2034) para as variaveis
macrofiscais, incorporando novos dados realizados e ajustando premissas para manter a consisténcia com o atual estado
da economia. A metodologia empregada para a elaboracdo das projecdes estd detalhada no Estudo Especial (EE) da IFI
n? 131 de setembro de 2020.

Em 2023, o crescimento do PIB, em volume, foi revisado pelo IBGE, de 2,9% para 3,2%, com base na divulga¢do das Contas
Nacionais Trimestrais. J4 em 2024, a economia brasileira deve crescer 3,5%. Embora os dados agregados de outubro
indiquem alguma desaceleragio da atividade no inicio do quarto trimestre, a IFI estima que o PIB deve crescer 0,6% em
comparagdo com o trimestre anterior, na série ajustada sazonalmente. Mesmo com essa moderacgdo, ap6s uma expansao
de 0,9% no terceiro trimestre, a atividade econdmica se encontra acima de seu nivel potencial.

0 cendrio inflacionario continua a se deteriorar, com o IPCA projetado para 2024 em 4,9%, ultrapassando o teto do
intervalo de tolerancia da meta. A desvalorizacdo do real frente ao ddlar, influenciada pela percepcdo de deterioragdo
fiscal e pela resiliéncia da economia norte-americana, tem intensificado as pressdes inflacionarias, em um contexto de
forte atividade econémica e mercado de trabalho aquecido.

Internamente, essa desvalorizacdo reflete a percepcido dos agentes de que a trajetéria da divida publica brasileira é
insustentavel. A curva de juros futura também evidencia essa piora de percep¢do em relagdo ao quadro fiscal. Nota-se,
no Grafico 1, que as taxas de juros esperadas pelos investidores para titulos prefixados, em diferentes prazos de
vencimento, tém apresentado elevacdo nos ultimos meses, com acelera¢do apés o anuncio do pacote fiscal.

No cenario externo, a taxa de cimbio é igualmente afetada pela resiliéncia da economia norte-americana, que levou o
Federal Reserve a reduzir as taxas de juros de forma mais gradual do que o esperado. Além disso, o resultado das elei¢cdes
nos Estados Unidos trouxe incertezas quanto a condugio da politica econémica, incluindo a possibilidade de expansio
fiscal, restricdes a oferta de trabalho e a imposicdo de tarifas sobre importagdes. Esse novo ambiente politico pode
intensificar as pressdes inflacionarias na economia americana no médio prazo, exercendo pressio adicional sobre a taxa
de cambio.

GRAFICO 1. ESTRUTURA A TERMA DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Valor PRO.

1 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/577405/EE13.pdf.
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Diante desse quadro, em que as expectativas inflacionarias permanecem acima da meta para os préximos anos, o Banco
Central intensificou o ciclo de aperto monetario. O aumento da taxa Selic busca moderar a atividade econdmica ao longo
de 2025 e reduzir a abertura do hiato do produto.

A Tabela 1 apresenta um resumo das projecdes macroecondmicas da IFI para o cendrio base, comparando-as com a
versdo divulgada em junho de 2024. Destacam-se as elevagdes nas estimativas para o PIB e a inflacdo, em 2024, além da
inflacdo e da taxa Selic, em 2025. Essas revisoes refletem a resiliéncia da atividade econdémica e do mercado de trabalho,
ao mesmo tempo que evidenciam os desafios impostos por condi¢des financeiras mais restritivas e pela depreciacdo da
taxa de cambio. No médio prazo, a projecdo para a taxa de juros real foi elevada, enquanto a estimativa para o crescimento
do PIB foi mantida em 2,2%, na média de 2026 a 2034.

Além dessas alteracdes, observa-se que a revisdo promovida pelo IBGE no resultado definitivo do PIB de 2023,
abrangendo tanto o volume quanto o deflator implicito do PIB, resultou na elevagdo do PIB nominal.

TABELA 1. PROJECOES DO CENARIO MACROECONOMICO (CENARIO BASE): VERSAO ATUAL E ANTERIOR

Cendrio Base: dezembro de 2024 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 Zz%%,j‘-

PIB nominal (RS bilhdes) 10.943 11.809 12.600 13.408 14.224 15.048 15936 16.884 17.889 18.958 20.100 21.305 17.084
PIB - Crescimento nominal 8,6% 7,9% 6,7% 6,4% 6,1% 5,8% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
PIB - Crescimento real 3,2% 3,5% 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2%
Deflator implicito do PIB 5,2% 4,2% 4,8% 4,2% 3,8% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7%
IPCA 4,6% 4,9% 4,4% 3,6% 3,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1%

0
Taxa de desemprego (% da forca de 80%  69%  7,1%  71% 7%  71%  71%  7,1%  71%  7,0%  71% 7% | 7,1%

trabalho)
Taxa de cambio R$/USS (final de 48 595 595 605 612 618 624 630 637 643 649  656| 630
periodo)
Juro real ex ante (a.a.) 59%  75%  72%  64%  58%  52%  48%  48%  48%  48%  48%  48%| 51%
Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 12,25% 14,25% 11,75%  10,5%  95%  85%  80%  80%  80%  80%  80%| 89%

Cenario Base: junho de 2024

PIB nominal (R$ bilhdes) 10.856  11.552 12.266 13.046 13.860 14.715 15.621 16.569 17.555 18.601 19.706 20.871 16.727
PIB - Crescimento nominal 7,7% 6,4% 6,2% 6,4% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 6,1%
PIB - Crescimento real 2,9% 2,0% 1,9% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Deflator implicito do PIB 4,7% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,8%
IPCA 4,6% 4,0% 3,5% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,1%

0
Taxa de desemprego (% da forca de 80%  7,8%  7.8%  7,8%  7,8%  78%  7,8%  7.8%  7.8%  7,8%  78%  7,8%| 7,8%

trabalho)

;Z’;?ojz)CémbiO RS/USS (final de 4,84 5,10 5,15 5,20 5,26 5,31 5,36 5,40 5,44 5,48 5,52 5,56 5,39

Juro real ex ante (a.a.) 59%  53%  48%  44%  39%  41%  39%  39%  39%  39%  39%  3,9%| 4,0%

Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 1050%  9,50%  85%  80%  7,5%  73%  70%  7,0%  70%  7,0%  7,0%| 7,4%
Fonte: IFI.

As préximas se¢des apresentam as projecdes de curto e médio prazo do cenario base, além da descrigdo das projecdes
dos cendrios alternativos.

1.2 Projecdes de curto prazo

O PIB do terceiro trimestre desacelerou em relagdo ao trimestre anterior, mas ainda superou as expectativas do mercado.
Apés crescer 1,1% no primeiro trimestre e 1,4% no segundo, o PIB registrou alta de 0,9% no terceiro trimestre,
considerando a série ajustada sazonalmente. Esse desempenho positivo foi impulsionado, em grande parte, pelo
fortalecimento do consumo das familias.

No acumulado de quatro trimestres, o PIB avangou 3,1% no terceiro trimestre, acima dos 2,7% registrados no periodo
anterior. Por essa métrica, observa-se que a absor¢do doméstica contribuiu com 3,8 p.p. para o crescimento total,
enquanto as exportagdes liquidas subtrairam 0,7 p.p., refletindo uma expansdo mais acelerada das importacées em
comparacao com as exportacoes.
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TABELA 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES
Dez/22 Mar/23 Jun/23 Set/23 Dez/23 Mar/24 Jun/24 Set/24

Absorgdo interna 2,1 3,4 2,8 1,4 1,3 1,2 2,0 3,8

Consumo das familias 2,5 2,9 2,6 2,4 2,1 2,2 2,5 2,8

Consumo do governo 0,4 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8 0,7 0,6

Formacgdo bruta de capital fixo 0,2 0,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,6

Variagdo de estoques -1,0 -0,3 -0,6 -1,3 -1,0 -1,3 -1,0 -0,2

Exportagdes liquidas 0,9 0,3 1,1 2,0 2,0 1,6 0,7 -0,7
Fonte: IFL.

Os indicadores agregados de outubro sugerem um inicio de desacelera¢do na atividade econémica durante o quarto
trimestre. Segundo o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), a economia permaneceu praticamente
estavel em outubro frente a setembro. Ja o Monitor do PIB da FGV apontou um recuo de 0,5% na mesma base de
comparacao. Apesar desses sinais de arrefecimento, os indicadores setoriais, como vendas no varejo e receita de servicos,
ainda mostram resiliéncia, evidenciando uma economia robusta no curto prazo.

0 mercado de trabalho continua aquecido, com a taxa de desemprego alcangando o menor nivel da série histérica, de
6,2% no trimestre encerrado em outubro. As contrata¢des permanecem em alta, com destaque para os empregos formais,
enquanto os saldrios seguem apresentando ganhos reais, sustentando o consumo das familias. A resiliéncia da atividade
econdmica também se reflete na evolucdo do hiato do produto, estimado pela IFI em 1,8% no terceiro trimestre,
acelerando em relagdo ao trimestre anterior (1,3%).

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO E RENDA DISPONIVEL AMPLIADA
TAXA DE DESEMPREGO RENDA DISPONIVEL AMPLIADA
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Fonte: IBGE e Banco Central.

A projecao da IFI para o PIB do quarto trimestre indica uma variacao de 0,6%, em relacdo ao trimestre anterior. Com isso,
espera-se que a economia encerre o ano com crescimento de 3,5%, acima das proje¢des anteriores de 2,0%, em junho, e
2,8%, em setembro. Para 2025, entretanto, projeta-se uma desaceleragdo no ritmo de crescimento econémico, com o PIB
avancando 1,9%. Esse cendrio reflete uma menor expansio da renda disponivel — resultado da soma da massa de
rendimentos do trabalho e dos beneficios previdenciarios e sociais transferidos as familias — e os impactos do aperto
adicional da politica monetaria sobre a demanda interna.
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O IPCA para 2024 e 2025 foi revisado para cima, alcancando 4,9% e 4,4%, respectivamente. Essa revisdo reflete a
mudanca de patamar da taxa de cambio, o forte dinamismo da atividade econémica e do mercado de trabalho, além da
deterioracdo das expectativas de inflacdo captadas pelo Boletim Focus (Grafico 3). Para conter a inflagdo e alinhar os
precos a meta, o Banco Central intensificou o ciclo de alta da taxa Selic. A expectativa é que a taxa basica de juros aumente
de 12,25% a.a., em 2024, para 14,25% a.a. no primeiro semestre de 2025.

GRAFICO 3. INFLACAO CORRENTE, TAXA DE CAMBIO E EXPECTATIVAS PARA A INFLAGAO
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Fonte: Banco Central.
1.3 Projecdes de médio prazo

No cenario base da IF], o crescimento do PIB no médio prazo é estimado em 2,2%, conforme uma abordagem baseada em
funcdo de produgdo. Essa projecdo considera uma evolugdo da Produtividade Total dos Fatores (PTF) acima da média
histdrica, um aumento gradual da taxa de investimento, que favorece a acumulagio de capital produtivo, e um ritmo mais
lento de crescimento da forga de trabalho, condicionado pelo envelhecimento demografico. A decomposicdo da taxa de
crescimento do PIB potencial estimada para periodos selecionados pode ser visualizada no Grafico 4.

GRAFICO 4. DECOMPOSICAO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL (P.P.)
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Fonte: IFI.
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No médio prazo, a inflagdo ao consumidor pode convergir gradualmente para a meta de 3,0%. O deflator implicito do PIB,
por sua vez, deve evoluir ligeiramente acima do IPCA, refletindo diferencas histéricas nos indices de precos, conforme
andlise realizada na Nota Técnica da IFI n? 182, de julho de 2018.

Ao longo do horizonte de projecdes, espera-se que a taxa de juros real se estabilize em torno de 5,0% a.a., com base na
premissa de que a taxa de juros doméstica se alinhara a taxa de juros internacional, ajustada pelo prémio de risco-pais e
pela depreciacdo esperada da taxa de cambio.

Como medida da taxa de juros internacional, considera-se a taxa de juros efetiva praticada pelo Federal Reserve Bank
(Fed) descontada pela inflagdo americana, conforme o cendrio mais recente apresentado pelo Congressional Budget
Office (CBO)3. No cenario base, presume-se que a inflagdo americana oscile em torno da meta de 2,0% e a taxa de juros
nominal nos EUA caminhe para o patamar de 3,0% a.a.

A trajetodria do risco-pais* é definida com base na avaliacdo e julgamento de premissas sobre os ambientes doméstico e
internacional. No cendrio base, o prémio de risco é fixado em 250 pontos, pouco acima do patamar atual, e o nivel médio
da taxa de cAmbio previsto entre 2026 e 2034 é de R$/US$ 6,30, com depreciagdio média de 1,0%. Assume-se que a
variacdo da taxa de cambio no médio prazo é dada pela diferenca entre as inflacdes doméstica e externa.

1.3.1 Cenarios alternativos

O relatdrio de revisdo de médio prazo apresenta trés cenarios (base, otimista e pessimista) para destacar a incerteza das
projecdes e sua dependéncia de diferentes configuracdes da conjuntura. Os desvios em relacdo a projecdo central
resultam de mudancas baseadas em suposicdes e julgamentos na trajetdria das variaveis exdgenas, como taxas de
crescimento e juros globais, precos de commodities, risco-pais e produtividade. Essas mudang¢as podem resultar em

cenarios mais ou menos favoraveis em comparacio com o cenario base.

No cendrio pessimista, condigdes mais desfavoraveis no ambiente internacional e no cendrio fiscal doméstico poderiam
deteriorar ainda mais a confianga, os prec¢os de ativos financeiros e as expectativas de inflacdo. Com projecdes de inflacao
persistentemente elevadas, espera-se aumentos da taxa de juros nominal. Esse cenario considera desafios internos na
implementacao de reformas estruturais, o que acaba por refletir no baixo desempenho da produtividade. Entre 2026 e
2034, a taxa média de crescimento do PIB seria de 1,1%, enquanto a taxa real de juros convergiria para um patamar mais
elevado, em torno de 6,7%.

No cenario otimista, é possivel prever um ambiente mais propicio ao crescimento econémico. A diferenca de 1,0 p.p. na
média de crescimento do PIB entre 2026 e 2034, comparando com o cenario base, é atribuida ao crescimento mais
expressivo da produtividade e do estoque de capital. A projecdo de crescimento médio do PIB para esse periodo é de
3,3%, com a taxa real de juros convergindo para cerca de 4,0% a.a., em um cenario de inflagdo controlada. A Tabela 3
apresenta um resumo das proje¢des macroeconomicas da IFI para o cenario base, comparando-as com a versdo divulgada
em junho de 2024 para os cenarios alternativos (pessimista e otimista).

2 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /544424 /NT18 2018.pdf?sequence=1.
3 Disponiveis em: https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data#4.
4 Representado pela variavel Credit Default Swap (CDS) em cinco anos.
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TABELA 3. PROJECOES DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

Pessimista 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 22?)?:
PIB nominal (RS bilhdes) 10943 11.791 12576 13.394 14216 15054 15944 16.891 17.899 18.973 20.123 21.337 17.092
PIB - Crescimento nominal 8,6% 7,7% 6,7% 6,5% 6,1% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,1% 6,0% 6,0%
PIB - Crescimento real 3,2% 3,4% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Deflator implicito do PIB 52%  43% 55% 53% 49% 47% 47% 47% 48% 48% 48%  48%  48%
IPCA 46% 50% 52% 47% 44% 42% 41% 41%  42%  42%  42%  42%  42%
0,
I;x;a‘ljheo‘;esempreg" (edaforcade oo S0%  74%  77%  7.9% 82% 84%  8,6% 88% 89% 90% 91%  85%
;Z’r‘l jz)camb"’ RS/USS (final de 484 615 627 644 659 673 687 7,02 717 732 747 763 7,03
Juro real ex ante (a.a.) 59% 84% 7.8% 7.4% 7.2% 7,1% 67% 67% 67% 67% 67% 67% 69%
Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 12,25% 1525% 12,75% 12,5% 12,0% 11,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,09 11,5%
Otimista
PIB nominal (RS bilhdes) 10943 11.809 12.672 13.540 14.462 15456 16.542 17.720 18.984 20.344 21.812 23382 18.027
PIB - Crescimento nominal 8,6% 7,9% 7,3% 6,8% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,0%
PIB - Crescimento real 3,2% 3,7% 3,0% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,3%
Deflator implicito do PIB 52%  41% 41%  3,7% 35% 3,5%  3,6% 3,6% 3,6% 36% 3,6% 3,69 3,6%
IPCA 46% 48% 3,8% 31% 3,0% 3,0% 3,0% 30% 30% 3,0% 30% 30% 3,0%
0,
I;X;afheofesemp'eg" (bdaforcade o0 Gs%  66%  66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%
;‘Zﬁjzfamb"’ R$/USS (final de 48 58 574 58 58 592 598 604 609 615 621 628 604
Juro real ex ante (a.a.) 59% 68% 53% 53% 47% 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9% 39% 39% 4,1%
Selic - final de periodo (a.a.) 11,75% 12,25% 13,75% 10,75% 9,0% 80% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,04  7,7%
Fonte: IFI

2. CENARIOS FISCAIS

2.1 Cendrios para a receita total, as transferéncias e a receita liquida

A partir das proje¢des macroeconomicas, apresentadas na secdo anterior, atualizaram-se as projecdes das receitas
primarias do governo central para o periodo de 2024 a 2034. Nesta secdo introdutéria, serdo discutidos elementos
inerentes ao atual contexto da politica fiscal e premissas utilizadas para as proje¢des das receitas.

As estimativas apresentadas a seguir levam em consideragdo o Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias
(RARDP) ExtemporaneoS, publicado ap6s o RARDP do do 52 bimestre de 2024¢, assim como o Projeto de Lei Or¢amentaria
Anual de 20257 (PLOA 2025), séries mensais da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), atualizadas até outubro, além de
outras extraidas pela IFI no Portal Siga Brasil do Senado Federal, atualizadas até novembro de 2024.

A revisao na projecdo de crescimento da economia em 2024 e 2025 exerceu contribuicdo positiva para as estimativas de
arrecadacdo de tributos neste ano e no préximo. Com efeito, o comportamento da atividade econdmica tem apresentado
papel relevante no desempenho das receitas primarias do governo central em 2024. A receita primaria liquida (receita
total descontada as transferéncias por reparticdo de receita aos estados e municipios) do governo central registrou
elevacdo de 7,7%, em termos reais, no acumulado de 2024 até novembro, segundo dados da STN e do Siga Brasil.

5 Pagina para acesso ao documento: https:

rardp/2024/19.
6 Disponivel em: https: .gOV.
7 Disponivel em: https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2025/ploa..


https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2024/19
https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2024/19
https://tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2024/17
https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2025/ploa
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Esse efeito da atividade econdmica sobre a arrecadagdo aparece nas elasticidades receita-PIB. Considerando valores
acumulados nos onze primeiros meses de 2024, a elasticidade da receita primaria total em relagio ao PIB foi de 1,5. Isto
indica que, para cada 1% de incremento no PIB, a receita cresce 1,5%8 No médio prazo, esse comportamento da
arrecadacdo tende a ndo se manter. A IFI considera elasticidades receita-PIB iguais a um no médio prazo (periodo de
2026 a 2034). Em 2025, a IFI publicard uma atualiza¢do do Estudo Especial (EE) n2 16°, de novembro de 2021, o qual
apresentou uma discussdo e estimativas para as elasticidades receita-PIB no Brasil.

Como explicado no RAF n? 9210, de setembro de 2024, a revisdo das proje¢des considerou algumas receitas nao
recorrentes, como as oriundas do Edital de Transacdo PGFN-RFB 6/202411, e algumas constantes da Lei n? 14.97312, de
16 de setembro de 2024, que apresenta medidas arrecadatdrias compensatorias para a prorrogacdo da desoneracio da
folha de pagamento. A Lei n® 14.973 prevé a reoneragio gradual da folha de pagamento dos setores desonerados e dos
municipios enquadrados na regra a partir de 2025. A IFI considerou, para efeito de projecdo de receitas, a rentncia de
R$ 26,3 bilhdes, segundo estimativa da Receita Federal do Brasil (RFB), em 2024, e a reoneracgio gradual até 2027, com
diminuicdo desse montante na ordem de 25% ao ano. Em 2028, todos os setores e as prefeituras estariam recolhendo a
aliquota de 20% de contribuigio previdenciaria sobre a folha.

A IFI atualizou algumas estimativas associadas as medidas pretendidas pelo Executivo para incremento da arrecadacao,
como as transagoes tributarias e as receitas recolhidas a partir dos julgamentos no ambito do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf). A expectativa em relacdo a esses recolhimentos permaneceu relativamente baixa, tendo em
vista as incertezas associadas aos recolhimentos oriundos dessas fontes de arrecadagdo. A Tabela 4 a seguir apresenta
uma atualizacdo das estimativas consideradas pela IFI para efeito de materializagdo das medidas de arrecadacdo em
2025.

Ainda em relagdo a projecdo das receitas de 2024, a IFI considerou duas fontes compensatérias apresentadas na Lei n®
14.973, que totalizam R$ 14,3 bilhdes. A primeira diz respeito a transferéncia de valores empogados na Caixa Econdmica
Federal para a conta tinica do Tesouro, o que ocorreu em outubro de 2024. A segunda fonte corresponde a transferéncia
de recursos esquecidos nos bancos para o Tesouro, no montante de R$ 8,0 bilhdes.

A TFI considerou esse montante de R$ 14,3 bilhdes como receita primaria do governo central em 2024. De todo modo,
vale dizer que houve manifestagio do Banco Central durante a tramitacdo do projeto de lei que resultou na Lei n®
14.97313, destacando que a utilizacdo desses recursos como receita primaria estd em desacordo com o Manual de
Estatisticas Fiscais'#. Para uma discussio a respeito, ver o RAF n? 9415, de novembro de 2024. Em suma, como a meta
fiscal do exercicio é apurada pelo Banco Central, possivelmente os R$ 14,3 bilhdes deixem de ser contabilizados no
resultado primario do ano, ainda que contem para reduzir o estoque da divida bruta do governo geral.

Somando os trés grupos de medidas (receitas extraordinarias, medidas legislativas com impacto na receita em 2025 e
medidas legislativas em tramitag¢io), o impacto total seria de R$ 126,4 bilhdes, de acordo com as proje¢des do Executivo
e das modifica¢des feitas pelo relator ao Relatério das Receitas do PLOA 2025%, e de R$ 54,4 bilhdes, nas estimativas
consideradas pela IFI. No PLOA 2025, encaminhado pelo Executivo em agosto ao Congresso, a previsdo de arrecadac¢do
com receitas extraordinarias e condicionadas era de R$ 168,2 bilhdes!’.

8 Essa elasticidade é calculada a partir da receita primaria recorrente, variavel, por sua vez, obtida pela IFI a partir de metodologia proépria divulgada
no Estudo Especial (EE) n® 17, de dezembro de 2021. Este estudo pode ser acessado em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf.

9 Pagina para acesso ao documento: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/593776 /EE16.pdf.
10 Link para acesso ao relatdrio: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/660075/RAF92 SET2024.pdf.

11 Trata-se de uma transacio tributaria entre a Petrobras e a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN) no montante de R$ 19,8 bilhdes. Pagina
para acesso ao  documento informativo da  transagdo: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-34f5-4608-b7fa-
17d60b2de47d/ea8ba027-c2a0-53d0-1445-0d4d744352c8?0rigin=1.

12 Ver: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ at02023-2026/2024/lei/114973.htm.

13 Projeto de Lei (PL) n® 1.847, de 2024. P4gina de tramitagdo da matéria: https://www.congressonacional.leg.br/materias/materias-bicamerais/-
/ver/pl-1847-2024.

14 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/ftp /infecon/estatisticasfiscais.pdf.

15 Pagina para acesso ao documento: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf94 nov2024.pdf.

16 Ver: https://www.congressonacional.leg.br/documents/137784508/144949011/01 Rel Receita.pdf/7e477ca7-8493-420c-a167-df2adc0d7bbé6.
17 Ver pagina 16 do ja referenciado Relatério de Receitas do PLOA 2025.
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Para concluir esta sec¢do introdutdria, eventuais efeitos de médio e longo prazo sobre as receitas oriundos da reforma da
tributacdo sobre o consumo, em fase final de tramitacdo no Congresso, continuaram a ser incorporados indiretamente,
por meio do impacto sobre o crescimento potencial da economia. Os efeitos diretos da reforma sobre a arrecadagio sdo
de dificil mensuracdo neste momento, pois exigiriam a reforma implementada e uma amostra com informagdes para a
atualizacdo desses parametros.
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TABELA 4. RELACAO DE MEDIDAS COM IMPACTO NA ARRECADAGCAO DO GOVERNO CENTRAL EM 2025 (R$ BILHOES)

Impacto orgamentario em 2025

Impacto considerado
no Relatério das
Receitas do PLOA
2025 (RS bilhdes)

Medida Norma juridica/proposi¢ao legislativa

Total 126,4 54,4
Receitas extraordinarias 121,5 56,6
Carf - voto de qualidade Lei n2 14.689, de 20 de setembro de 2023 28,6 5,0
Lei n2 14.789 art. 13 (Transagdo) Lei n2 14.789, de 29 de dezembro de 2023 31,0 7,8
Lei n2 14.789 art. 14 (Transagdo) Lei n2 14.789, de 29 de dezembro de 2023 15,5 8,0
Transagdo de relevante e disseminada controvérsia juridica Portaria Normativa MF n2 1.383, de 29 de agosto de 2024 26,5 15,9
Limitagdo da compensacdo de créditos decorrentes de decisGes judiciais Lei n2 14.873, de 29 de maio de 2024 20,0 20,0
Medidas legislativas com impacto na receita (PLOA 2025) 7,1 0,0
Majoragdo aliquotas CSLL* Projeto de Lei n2 3.394, de 2024 1,1 0,0
Majoragdo aliquota IR sobre JCP Projeto de Lei n2 3.394, de 2024 6,0 0,0
Compensacdo da desoneragdo da folha de salarios Lei n2 14.784, de 27 de dezembro de 2023 0,0 -
Medidas legislativas em tramitagdo - adequagao orcamentaria -2,3 -2,3
Decreto Sudam/Sudene Nota Cetad/Coest n2 116/2024 -0,7 -0,7
Decreto Programa Mais Leite Nota Cetad/Coest n2 042/2024 -0,1 -0,1

Prorrogagdo dos beneficios do Recine e Lei do Audiovisual até 2029 (PL

Recine e Audiovisual ne 1.064/2024) -0,8 -0,8
Programa Quita RFB Permite a quitacdo antecipada de parcelamentos de débitos com a RFB 0,3 0,3
— Programa Sintonia que permite auto regularizagdo pelos sujeitos
. ,2 ,2
Auto regularizagdo passivos com bom histérico de pagamento (PL n2 15/2024) 0 0
Drawback/Recoff Suspensdo na importagdo de tributos federais na aquisi¢cdo de servigos 12 12

a serem exportados

* 0 relator do Relatério das Receitas do PLOA 2025, Deputado Domingos Sdvio, retirou R$ 13,8 bilhdes das duas fontes previstas no PLOA que majoravam aliquotas da CSLL e do IR sobre o mecanismo de juros sobre o capital
proprio. Para efeito de disposigio dos valores na tabela, esse montante foi descontado da previsdo original de recolhimentos com a majoragdo das aliquotas da CSLL, qual seja, R$ 14,9 bilhées. Ver pdgina 5 do jd referenciado
Relatdrio das Receitas do PLOA 2025.

Fonte: PLOA 2025 e IFI. Elaboragdo: IFI.
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Para as denominadas receitas extraordinarias do PLOA 2025, o Relatério das Receitas da proposta orcamentaria manteve
os valores contidos do projeto encaminhado pelo Executivo ao Congresso, que prevé o ingresso de R$ 121,5 bilhdes
oriundos de julgamentos no dmbito do Carf, transacdes tributarias realizadas pela Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) e pela Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB), além da limitacdo da compensacdo de créditos
tributarios de natureza judicial (Lei n? 14.873, de 2024).

A excecdo da compensacio de créditos, que se mostrou uma medida eficiente do ponto de vista da arrecadacio, as
estimativas consideradas pela IFI para as demais fontes de receitas extraordinarias configuram percentuais reduzidos
dos montantes originalmente previstos pelo Executivo. Esses valores poderdo mudar caso a IFI considere necessario. A
titulo de ilustragdo, em 2024, o Executivo alterou a estimativa inicial para os recolhimentos de tributos oriundos do
julgamento de processos no Carf, de R$ 54,7 bilhdes, no RARDP do 12 Bimestre (divulgado em margo), para R$ 847
milhdes no RARDP do 42 Bimestre (divulgado em setembro) em razdo do ingresso relativamente reduzido desses
recursos nos cofres da Unido neste ano.

2.1.1 Projegdes de curto prazo: 2024-2025

A Tabela 5 apresenta as novas projecdes da IFI para a receita primaria do governo central em 2024 e 2025, comparando-
as as projecoes de setembro de 2024, tiltimo més de atualizacdo das estimativas de curto prazo.

TABELA 5. CENARIO BASE DA IFI PARA A RECEITA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL EM 2024 E 2025 (R$ BILHOES E % DO
PIB)

Revisdo Jun/24 Revisdo Dez/24 Dif. Dez/24-Jun/24
Cenario base (RS bilhdes)
% do % do % do % do p.p. do p.p. do
PIB PIB PIB PIB PIB PIB
1. Receita primaria total 2.641,0 22,8% 2.817,5 23,0% 2.677,4 22,7% 2.923,9 23,1% 36,4 -0,1 106,5 0,1

Receita administrada pela RFB/MF, exceto

RGPS e sem incentivos fiscais 1.660,1 14,3% 1.821,6 14,9% 1.693,6 14,3%  1.902,6 15,0% 33,5 0,0 81,0 0,1
Arrecadagdo liquida para o RGPS 641,8 5,5% 678,7 5,5% 638,9 5,4% 678,4 5,4% -2,8 -0,1 -0,2 -0,2
Receitas ndo administradas pela RFB/MF 339,2 2,9% 317,2 2,6% 344,9 2,9% 342,9 2,7% 57 0,0 25,7 0,1
Incentivos fiscais 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Transferéncias por reparti¢do de receita 519,7 4,5% 555,9 4,5% 523,1 4,4% 570,0 4,5% 3,4 -0,1 14,2 0,0

3. Receita liquida de transferéncias [(1)-(2)] 2.121,4 18,3% 2.261,6 18,5% 2.154,3 18,2% 2.353,9 18,6% 33,0 -0,1 92,3 0,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil Elaboragéo: IFI.

Considerando as projecoes de 2024, houve melhora nas estimativas da IFI entre a revisdo de cendrios publicada em
setembro e a de agora. A receita primadria total foi revista para cima em R$ 36,4 bilhdes. Essa alteragio é explicada pelo
comportamento da atividade econémica e pela revisdo no crescimento da economia neste ano, que influenciaram as
receitas administradas e ndo administradas, cujas estimativas subiram R$ 33,5 bilhdes e R$ 5,7 bilhdes, nesta ordem.
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Ainda nas receitas ndo administradas, houve uma revisao para cima na expectativa de recolhimentos de dividendos e
participacdes em razdo de pagamentos extraordinarios e antecipados de dividendos pela Petrobras e pelo BNDES. A titulo
de ilustracdo, em novembro, o BNDES pagou R$ 5,8 bilhdes para a Unido em dividendos extraordinarios®. A Petrobras
pagara, em dezembro, R$ 5,8 bilhdes em dividendos extraordinarios'®, além de ter aprovado o pagamento de dividendos
intercalares em novembro e dezembro??. Serdo pagos para a Unido R$ 2,0 bilhdes em cada més.

A frustragdo nas estimativas da arrecadacdo liquida para o RGPS entre setembro e agora se explica por um movimento
de relativa acomodacao no mercado de trabalho. O ritmo de crescimento da massa salarial diminuiu no segundo semestre
em comparac¢do ao primeiro. De todo modo, as condi¢gdes no mercado de trabalho continuam relativamente favoraveis e
impulsionam as receitas previdenciarias.

Descontadas as transferéncias por reparticio de receitas, que sofreram revisio para cima de R$ 3,4 bilhdes entre
setembro e dezembro, a projecdo da IFI para a receita primaria liquida do governo central, em 2024, subiu R$ 33,0
bilhdes.

Para 2025, a receita primdria total foi revista para cima em R$ 92,3 bilhdes, enquanto a receita liquida de transferéncias,
em R$ 64,0 bilhoes. A principal razio a explicar essa revisdo é o comportamento esperado da atividade econémica, apesar
do aumento recente nos juros basicos, que deverao afetar a demanda agregada no préximo ano.

Além disso, algumas leis aprovadas em 2024 e 2025 contribuiram para uma recuperacdo ou ampliacdo da base de
incidéncia de alguns tributos, como a Lei n? 14.592 (exclusdo do ICMS da base de calculo dos créditos de PIS/Cofins), Lei
n? 14.596 (precos de transferéncias), Lei n? 14.754 (que instituiu cobranca de imposto de renda sobre fundos de
investimento exclusivos e offshores), Lei n? 14.789 (subvencdes de investimento), entre outras.

2.1.2 Projecdes de médio prazo: 2026-2034

A Tabela 6 apresenta as projecdes de receita primadria total e suas componentes (receitas administradas pela Receita
Federal, RGPS e receitas ndo administradas), além de projecdes para as transferéncias aos estados e municipios e para a
receita liquida nos cendrios base, otimista e pessimista, no periodo de 2024 a 2034.

Pelo lado das receitas administradas, os cendrios consideram incremento continuo da arrecadagdo de 2024 em diante,
com o crescimento da economia convergindo para taxas ao redor de 2,2% (cenario base), 3,3% (otimista) e 1,1%
(pessimista). A atividade econ6mica também influencia a arrecadagdo liquida para o RGPS e alguns subgrupos das
receitas ndo administradas, como dividendos, exploragdo de recursos naturais, contribui¢io do salario-educacao etc.

Considerando o cenario base, a receita primaria liquida da Unido alcan¢a 18,3% do PIB, em 2025, para cair
marginalmente nos anos seguintes até 17,8% do PIB em 2034. Isso ocorre em fun¢do do esgotamento gradual das
medidas adotadas para incremento da arrecadagdo nos dois tltimos anos.

18 Conforme anuncio feito pelo banco em junho de 2024: https://agenciadenoticias.bndes.gov.br/detalhe/noticia/BNDES-aumenta-para-50-0s-
dividendos-pagos-ao-Tesouro-Nacional/.

19 Ver comunicado emitido pela empresa em 21 de novembro de 2024: https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-34f5-4608-b7fa-
17d60b2de47d/c4d77917-f599-ab3d-d637-01306ede655€?0origin=1.

20 Comunicado disponivel em: https://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/25fdf098-34f5-4608-b7fa-17d60b2de47d/a4729c76-6d55-6dc7-ea49-
91f518f2c5df?origin=1.
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TABELA 6. PROJECOES DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — % DO PIB

CENARIO BASE

Receita total
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS
Arrecadagdo liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas pela RFB
Transferéncias por repartigdo de receita

Receita liquida

CENARIO OTIMISTA

2024
22,7%
14,3%

5,4%
2,9%
4,4%

18,2%

2025

22,8%
14,8%
5,3%
2,7%
4,5%

18,3%

2026

22,8%
14,6%
5,4%
2,8%
4,6%

18,2%

2027

22,7%
14,5%
5,4%
2,7%
4,6%

18,1%

2028

22,6%
14,4%
5,5%
2,7%
4,6%

18,0%
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2029

22,6%
14,4%
5,5%
2,6%
4,6%

17,9%

2030

22,5%
14,4%
5,5%
2,6%
4,6%

17,9%

2031

22,5%
14,4%
5,5%
2,5%
4,6%

17,9%

2032

22,4%
14,4%
5,5%
2,4%
4,6%

17,8%

2033

22,3%
14,4%
5,5%
2,4%
4,6%

17,8%

pLET)

22,3%
14,5%
5,5%
2,3%
4,6%

17,8%

Receita total
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS
Arrecadagdo liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas pela RFB
Transferéncias por reparti¢do de receita

Receita liquida
CENARIO PESSIMISTA

Receita total
Receita administrada pela RFB, exceto RGPS
Arrecadagdo liquida para o RGPS
Receitas ndo administradas pela RFB
Transferéncias por reparti¢do de receita

Receita liquida

22,7%
14,3%
5,4%
2,9%
4,4%
18,2%
2024
22,6%
14,3%
5,4%
2,9%
4,4%
18,2%

23,1%
15,0%
5,4%
2,7%
4,5%

18,6%

2025

22,4%
14,5%
5,3%
2,6%
4,5%
17,8%

23,1%
14,9%
5,4%
2,8%
4,6%

18,5%

2026

22,4%
14,3%
5,3%
2,7%
4,6%
17,8%

23,1%
14,9%
5,5%
2,7%
4,6%

18,5%

2027

22,3%
14,3%
5,4%
2,7%
4,6%
17,7%

23,0%
14,8%
5,5%
2,7%
4,6%

18,4%

2028

22,3%
14,2%
5,4%
2,6%
4,6%
17,7%

23,0%
14,9%
5,5%
2,6%
4,6%

18,4%

2029

22,1%
14,1%
5,4%
2,6%
4,6%
17,5%

22,9%
14,9%
5,5%
2,5%
4,6%

18,4%

2030

22,0%
14,0%
5,4%
2,6%
4,6%
17,4%

22,9%
15,0%
5,5%
2,4%
4,6%

18,3%

2031

21,9%
14,0%
5,4%
2,5%
4,6%
17,3%

22,9%
15,0%
5,5%
2,4%
4,6%

18,3%

2032

21,9%
14,1%
5,4%
2,4%
4,6%
17,3%

22,9%
15,0%
5,5%
2,3%
4,6%

18,3%

2033

21,9%
14,1%
5,4%
2,4%
4,6%
17,3%

22,9%
15,1%
5,5%
2,3%
4,6%

18,3%

2034

21,9%
14,2%
5,4%
2,3%
4,6%
17,3%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo:

IFL
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0 Grafico 5 apresenta a projecdo da receita liquida para o periodo de 2024 a 2034, nos trés cendarios de referéncia. No
médio prazo (2026-2034), a IFI prevé que a receita liquida atinja, em média, 17,9% do PIB. no cenario base. No otimista,
esse percentual seria de 18,4% do PIB, enquanto no cendrio pessimista, a estimativa para a receita liquida no médio prazo
é de 17,5% do PIB.

GRAFICO 5. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITA LIQUIDA/PIB - CENARIOS BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragéo: IFI.

2.2 Cendrios para a despesa e o resultado primdrio

Nesta secdo a IFI presenta as proje¢des de despesas primarias e de resultados primarios do Governo Central, com base
em um exercicio de modelagem destas varidveis fiscais, e nos trés cenarios (base, otimista e pessimista)
macroecondmicos e de receitas primarias apresentados anteriormente neste RAF.

Para as projec¢des das despesas primarias, considerou-se as regras do Regime Fiscal Sustentavel?! (RFS), balizadas tanto
por metas de resultado primario, estabelecidas na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), como por limites de
crescimento das despesas primarias, atrelados a varia¢do da Receita Liquida Ajustada (RLA).

Caso necessario, também sio projetados bloqueios ou contingenciamentos, podendo resultar em redugdes nos limites de
empenho e movimentagdo financeira, que, por sua vez, impactam a realizagdo das despesas primdarias sujeitas a
programacao financeira, conforme determinacgdes previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e na LDO.

Para o estabelecimento de metas fiscais foram utilizados os parametros previstos no Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias (PLDO) para 2025%%, que estabelece meta de resultado primario de R$ 0,00 (zero real), para os
Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social (OFSS), e prevé intervalo de tolerdncia em montante equivalente a 0,25% do
Produto Interno Bruto (PIB) estimado para 2025, o que corresponde a R$ 30,9 bilhges.

Para os anos seguintes, o PLDO 2025 prevé metas de superavit primario de 0,25%, 0,50% e 1,00% do PIB,
respectivamente, para os exercicios de 2026 a 2028. Para o restante do periodo de projecio, ou seja, de 2029 a 2034,
utilizou-se a meta de 2,4% do PIB, a fim de produzir uma trajetéria de resultados primarios suficientes para estabilizar a
relacdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em relacao ao PIB, conforme estabelece o RFS.

21 Instituido pela Lei Complementar n° 200, de 30 de agosto de 2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/3wps6kks.
22 Projeto de Lei n? 3/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/3vdd8pfz.
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Todos os trés cenarios foram projetados com base nas mesmas premissas acima, diferenciando-se, principalmente, pela
grade de parametros macroecondmicos e de receitas primarias que moldam as hipé6teses subjacentes, que, por sua vez,
determinam a trajetéria de evolucao das despesas primarias que possuem vincula¢des proprias. Para as despesas ndo
vinculadas, foram feitas hipdteses sobre as trajetdrias de evolucgdo, a fim de se produzir os cenarios alternativos.

Emrelacdo aos trabalhos anteriores da IF], o presente relatério ja incorpora as novas proje¢des da populac¢ao do Brasil
para o periodo de 2000 a 207023, que foram atualizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As
projecdes anteriores, feitas em 2018, sofreram significativas alteracoes.

As novas projec¢des do IBGE indicam que a populagio do pais vai parar de crescer em 2041, além de apresentar um
envelhecimento mais rapido e uma menor taxa de natalidade em relacdo ao previsto anteriormente. Assim, além do
impacto no produto e no mercado de trabalho, espera-se que os desafios sejam crescentes para as despesas
previdenciarias, assistenciais e de sauide, apenas parcialmente compensados pela menor pressio sobre as despesas com
educacao.

Outra alteragio significativa em relagdo as projecdes anteriores foi a alteracao no perfil de desembolso primario do
Fundo de Compensacao de Beneficios Fiscais ou Financeiro-Fiscais (FCBF), criado pela Emenda Constitucional (EC)
n? 13224 de 2023, conforme ja adiantado no RAF n2 9225, de setembro de 2024.

A previsdo anterior?® apresentava desembolsos primarios crescentes, comegando com R$ 8 bilhes, em 2025, até R$ 32
bilhdes, em 2028. Este valor seria mantido para 2029, e posteriormente decrescendo anualmente até 2032, quando
retornaria a R$ 8 bilhdes, sempre a valores constantes de 2023, conforme o previsto no art. 12,§ 12,1da ECn¢ 132/2023.

Entretanto, as novas projec¢des foram feitas com base no art. 22 da EC n? 132/2023, que instituiu o art. 128, § 12 do Ato
das Disposi¢des Constitucionais Transitorias (ADCT), para prever a redugao proporcional dos beneficios ou os incentivos
fiscais ou financeiros entre 2029 e 203227, tendo em vista que tanto o Projeto de Lei Orgamentaria Anual?® (PLOA) quanto
0 PLDO para 2025 ndo apresentam impacto primario do FCBF até 2028.

Assim, o impacto primario de R$ 160 bilhdes, que estava diluido por oito anos, entre 2025 e 2032, ficard concentrado em
quatro anos, entre 2029 e 2032. Tal altera¢do gerou uma melhora nos resultados primarios no periodo de 2025 a 2028,
piorando no periodo de 2029 a 2032.

Por fim, cabe acrescentar que as despesas foram atualizadas com base nos dados financeiros disponiveis até novembro,
para todas, e nos dados administrativos atualizados até setembro, para as despesas previdenciarias e assistenciais.

2.2.1 Medidas de revisdo de gastos

Duas alteracgdes legislativas também impactaram as projecdes fiscais. A primeira foi a Lei Complementar (LC) n® 2102,
de 25 de novembro de 2024, que estabeleceu normas sobre a proposicdo e a execu¢do de emendas parlamentares na
LOA. Dentre diversas medidas3?, destaca-se o estabelecimento de novos limites de crescimento das emendas
parlamentares e regras de contingenciamento.

Para 2025, as emendas impositivas de bancada e individuais deverdo seguir o critério atual de propor¢do da Receita
Corrente Liquida (RCL), conforme o disposto nos §§ 92 e 12 do art. 166 da Constituicdo Federal3l. Para as emendas de
comissio, foi estabelecido novo limite, no valor de R$ 11,5 bilhGes, tendo em vista que, anteriormente, o valor era
decidido discricionariamente a cada LOA (LC 210/2024, art. 11, § 39).

23 Disponivel em: https://tinyurl.com/bde49mtu.

24 Disponivel em: https://tinyurl.com/bxptzn22.

25 Disponivel em: https://tinyurl.com/yc3z44c5.

26 Realizada de acordo com a Nota Técnica n? 53, de dezembro de 2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/5yd2f7pt.

27 Assim, as novas projegdes consideram o impacto primério de R$ 16 bilhdes em 2029, R$ 32 bilhdes em 2030, R$ 48 bilhdes em 2031 e R$ 64 bilhdes
em 2032, a valores constantes de 2023.

28 Projeto de Lei n® 26/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/4r8xc7cu.

29 Disponivel em: https://tinyurl.com/3rjtdjhn.

30 Ver, por exemplo: https://tinyurl.com/vfpua5nm.

31 Disponivel em: https://tinyurl.com/3ffa7c9b.
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Esse limite representa uma redugio no valor disponivel para emendas de comissdo em relacdo ao previsto em 2024,
tendo em vista que a dotacdo atual é de R$ 15,4 bilhGes, dos quais R$ 1,3 bilhdo foi bloqueado ap6s a edi¢do do Decreto
n? 12.27932, de 29 de novembro de 2024, que dispde sobre a programacgdo orcamentaria e financeira e estabelece o
cronograma de execu¢do mensal de desembolso do Poder Executivo Federal para o exercicio de 2024.

A partir de 2026, o limite de crescimento para as emendas individuais e de bancadas estaduais deve seguir os limites do
Regime Fiscal Sustentavel. Assim, sera feita a corregio das despesas publicas pelo indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) do ano anterior, mais um aumento equivalente a 70% ou 50% do crescimento real da receita
primaria de dois anos anteriores (LC 210/2024, art. 11, § 42, 1).

Para as emendas de comissdo, que ndo estdo entre as de execu¢do obrigatoéria, o limite-base é o valor global do ano
anterior, acrescido da variacao do IPCA nos ultimos 12 meses encerrados em junho do ano anterior aquele a que se refere
a LOA em elaboracdo (LC 210/2024, art. 11, § 42, 1I).

Desta forma, os novos limites impostos pela LC 210/2024, seja por desvincular o crescimento das emendas
parlamentares do ritmo de crescimento da RCL, no caso das emendas impositivas individuais ou de bancada, seja por
estabelecer limites de crescimento, no caso das emendas de comissdo33, podem efetivamente reduzir o ritmo de
crescimento das emendas parlamentares, contribuindo para a sustentabilidade do arcabougo fiscal.

Outra regra relevante é a que autoriza o contingenciamento de dota¢des de emendas parlamentares até a mesma
proporgio das despesas discricionarias, devendo ser observadas as prioridades definidas pelo Poder Legislativo (LC
210/2024, art. 12).

Entretanto, a regulamentacido da incidéncia do bloqueio sobre as emendas parlamentares foi retirada3* do texto ao longo
da tramitacdo do projeto. Assim, a matéria deve permanecer sendo regulada anualmente pela LDO. Atualmente, tanto a
LDO0 2024 (Lein® 14.791/202335, art. 69, § 42), quanto o PLDO 2025 (PL n? 3/2024, art. 66, § 42), impedem que o bloqueio
recaia sobre as emendas impositivas individuais e de bancada. Por fim, a lei também estabelece a destinacdo de no
minimo 50% das emendas de comissdo a a¢des e servicos publicos de satde (LC 210/2024, art. 42, § 49).

A segunda alteracdo legislativa que impactou as projecdes de despesa, inclusive para 2024, foi a edicdo da Medida
Proviséria (MP) n? 1.2743¢, de 22 de novembro de 2024, que alterou a Politica Nacional Aldir Blanc de Fomento a Cultura.
A Lei Aldir Blanc previa o repasse de R$ 15 bilhdes por cinco anos a partir de 2023, totalizando cinco parcelas fixas de
R$ 3 bilhdes.

A medida proviséria alterou o texto da lei, estabelecendo que a execucio sera de até R$ 3 bilhdes por ano, condicionando
as futuras transferéncias a execucdo dos projetos culturais por estados e municipios. Assim, além do impacto de R$ 1,3
bilhdo no presente exercicio3’, a medida deve gerar desembolsos menores nos exercicios futuros dada a introdugio de
condicionantes nio previstos anteriormente.

Importante destacar que o Poder Executivo publicou o Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP)
- Avaliacdo Extemporanea38, de 29 de novembro de 2024, tendo em vista que o RARDP do 52 bimestre3?, publicado quatro
dias antes, ndo havia levado em consideracdo os impactos da citada MP n? 1.274/2024.

Por fim, é preciso destacar o impacto das novas medidas de fortalecimento da regra fiscal*?, apresentadas pelo Poder
Executivo. Entretanto, cabe relembrar que estas medidas sdo, na verdade, o terceiro pacote apresentado pelo Poder
Executivo, ao longo de 2024, para reducdo de despesas publicas.

32 Disponivel em: https://tinyurl.com/2p9ktar8.

33 Como exemplo, cita-se que a dota¢do na LOA para as emendas de comissao mais que dobrou entre 2023 e 2024 (cresceu 124,9%).
34 Disponivel em: https://tinyurl.com/mts4j5ijr.

35 Disponivel em: https://tinyurl.com/ymt97xut.

36 Disponivel em: https://tinyurl.com/ycx2mk59.

37 Ver, por exemplo: https://tinyurl.com/bdfmu5r3.

38 Disponivel em: https://tinyurl.com/26tpd66t.

39 Disponivel em: https://tinyurl.com/vy98jt4a.

40 Disponivel em: https://tinyurl.com/4hy25z7z.
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0 primeiro pacote foi apresentado em 15 de abril de 2024, no Anexo de Metas Fiscais do PLDO 2025, item IV.5 - Impacto
Fiscal das Recomendagdes Resultantes da Avaliagdo de Politicas Publicas, que apresentou trés medidas de economia
associadas ao pagamento de beneficios previdenciarios do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) e quatro medidas
associadas ao Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro).

As medidas de economia do RGPS totalizavam R$ 28,6 bilhGes em quatro anos, 2025 a 2028, e as medidas do Proagro
apresentavam projecdo de economia de R$ 8,7 bilhdes no mesmo periodo, totalizando R$ 37,3 bilhdes em quatro anos*™.

0 segundo pacote foi apresentado em 28 de agosto de 2024. O “Programa Revisar para Repriorizar’4?, deveria ser
implementado em quatro eixos, entre 2023 e 2025. O eixo 1 - Revisdo vertical - estratégia em curso desde 2023, que
deveria gerar ganho de eficiéncia em cada politica publica revisada; o eixo 2 - Integracdo de politicas publicas - deveria
aperfeicoar o desenho das politicas, evitando desperdicios e aumentando a cobertura; o eixo 3 - Modernizagido das
vinculac¢des - deveria frear o crescimento inercial de despesas obrigatdrias e de outras despesas; e o eixo 4 - Revisdo de
subsidios da Unido - deveria eliminar ou reduzir os subsidios, com atenc¢do a regressividade.

Do total da economia prevista para o eixo 1 (Gnico eixo detalhado), de R$ 25,9 bilhdes em 2025, a parcela de R$ 19,9
bilhdes seria exclusivamente de a¢des de revisio de gastos e a outra parte, de R$ 6,1 bilhdes, obtida a partir de medidas
de reprogramacao ou realocacio de despesas.

Os maiores impactos das medidas viriam de revisdes nas concessdes do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), em
R$ 6,4 bilhdes, a partir de acdes de reavaliacio pericial e atualizacio do Cadastro Unico para Programas Sociais
(CadUnico).

Outra parcela, de R$ 7,3 bilhdes, viria do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), a partir de andlises criteriosas nas
concessoes de beneficios por meio do AtestMed*3 e sobre medidas cautelares e administrativas.

A reavalia¢do dos beneficios por incapacidade, na esfera do Ministério da Previdéncia Social (MPS), contribuiria com
outros R$ 3,2 bilhdes de economia. A reavaliacio das liberagdes feitas por meio do Programa de Garantia da Atividade
Agropecudria (Proagro) ajudaria com mais R$ 1,9 bilhdo e, da mesma forma, R$ 1,1 bilhdo deveria ser a economia com a
concessdo mais rigorosa do Seguro Defeso.

Na esfera de reprogramacao e realocacao de despesas, as economias seriam obtidas com o Programa Bolsa Familia
(R$ 2,3 bilhdes); despesas de pessoal e encargos sociais (R$ 2 bilhdes) e, novamente, do Proagro (R$ 1,8 bilho). De todas
as medidas apresentadas, a Unica alteracdo legal foi o estabelecimento de critérios mais rigidos para a revisdo de
beneficios sociais pelo INSS, permitindo bloqueio cautelar de recursos, em situacoes de fraudes (art. 27 da Lei n® 14.97344,
de 16 de setembro de 2024).

Por fim, o terceiro pacote, apresentado em 29 de novembro de 2024, conhecido como “Plano Brasil mais forte: governo
eficiente, pais justo”#®, apresentou uma estimativa preliminar de impacto de R$ 327 bilhGes, entre 2025 e 20304,
abrangendo uma série de medidas divididas em varios projetos, alguns com medidas ja em vigor, além de outras
pendentes de regulamentacgdo posterior, como a do combate aos “supersalarios”.

A seguir serdo detalhados os principais aspectos das quatro medidas, ja analisadas preliminarmente pela IFI no
Comentario n® 2347, de 29 de novembro de 2024, ainda antes*® da apresentacdo formal dos projetos de lei e de emenda
constitucional.

41 Assim divididos: RGPS; R$ 7,2 bilhdes, R$ 7,2 bilhdes, R$ 7,1 bilhdes e R$ 7,0 bilhdes e Proagro; R$ 2,0 bilhdes, R$ 2,1 bilhdes, R$ 2,2 bilhdes e R$ 2,3
bilhodes, respectivamente para os anos de 2025 a 2028.

42 Disponivel em: https://tinyurl.com/4nm382wé.

43 0 AtestMed é um sistema do INSS que permite a solicitagdo do beneficio por incapacidade tempordaria (antigo auxilio-doenga) por meio de andlise
documental, sem a necessidade de passar pela pericia médica presencial.

4 Disponivel em: https://tinyurl.com/48mka4ua.

45 Disponivel em: https://tinyurl.com/mr3jnft5.

46 Assim divididos: R$ 30,6 bilhdes em 2025, R$ 41,3 bilhdes em 2026, R$ 49,2 bilhdes em 2027, R$ 57,5 bilhdes em 2028, R$ 68,6 bilhdes em 2029 e
R$ 79,9 bilhdes em 2030.

47 Disponivel em: https://tinyurl.com/5cay9bax.

48 Cabe acrescentar também que, ap6s a apresentacdo formal dos projetos, a Consultoria de Or¢amentos, Fiscalizagdo e Controle (Conorf) do Senado
Federal apresentou extensa Nota Informativa sobre as medidas. Disponivel em: https://tinyurl.com/yck56x9s.
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A primeira medida, o Projeto de Lei (PL) n? 4.614/20244°, apresenta propostas que alteram diversas politicas publicas.
Em relacdo ao salario-minimo, o projeto sujeita o aumento real aos limites para o crescimento da despesa primaria da LC
n2200/2023 até 2030 (art. 42 do PL n24.614/2024, regula o art. 32, § 42, da Lei n? 14.663/2023).

No que se refere ao Programa Bolsa Familia, o PL altera as regras de elegibilidade, possibilita a modificacdao dos
parametros relativos a permanéncia e o estabelecimento de indice maximo de familias compostas por uma s6 pessoa,
inscritas no programa (art. 82 do PL n? 4.614/2024, altera o art. 62 e inclui o art. 12-A na Lei n® 14.601/2023).

Em relagdo ao BPC, o projeto veda as dedugdes no calculo da renda nio previstas em lei (art. 62 do PL n® 4.614/2024,
inclui § 32-A no art. 20 da Lei 8.742/1993); altera o calculo da renda familiar para fins de concessio do beneficio (art. 62
do PL n® 4.614/2024, inclui § 32-A no art. 20 da Lei n® 8.742/1993 e art. 92 do PL n?® 4.614/2024, revoga dispositivos da
Lei n?8742/1993 e da Lei n210.741/2003); define o conceito de familia para fins do beneficio (art. 62 do PL
n24.614/2024, alterao § 12 einclui o § 12-A no art. 20 da Lei n? 8.742/1993); fixa prazo de até vinte e quatro meses para
atualizacdo cadastral (art. 62 do PL n? 4.614/2024, altera art. 21-B da Lei n? 8.742/1993); estabelece a obrigatoriedade
de disponibilizacdo de informagdes por 6rgios federais (art. 62 do PL n2 4.614/2024, altera art. 35 da Lein® 8.742/1993);
torna obrigatdrio o registro do céddigo da Classificagdo Internacional de Doengas (CID) (art. 62 do PL n? 4.614/2024, inclui
§ 32 do art. 40-B da Lei 8.742/1993) e altera a avaliagdo do grau de deficiéncia (art. 62 do PL n® 4.614/2024, altera § 2°
do art. 20 da Lei 8.742/1993).

No que se refere aos beneficios sociais, o PL obriga o uso de documento com biometria na concessdo, manutengio e
renovacdo de beneficios (art. 12 do PL n® 4.614/2024); fixa prazo maximo de vinte e quatro meses para atualizacio
cadastral no CadUnico (art. 22 do PL n2 4.614/2024) e obriga o fornecimento de informagdes por concessionarias de
servigos publicos (art. 32 do PL n2 4.614/2024).

Por fim, o projeto de lei que altera o Proagro, submetendo o custeio do programa a existéncia de disponibilidade
orcamentaria (art. 52 do PL n?4.614/2024, inclui art. 66-B na Lei n28.171/1991), e altera a corre¢do do Fundo
Constitucional do Distrito Federal (FCDF), limitando, a partir de 2025, a dotacdo do exercicio anterior corrigida pelo IPCA
(art. 72 do PL n? 4.614 /2024, inclui art. 22-A na Lei n2 10.633/2002).

A segunda medida, Projeto de Lei Complementar (PLP) n2 210/202459, apresenta alteragdes no arcabouco fiscal, para
introduzir medidas de ajuste automatico (gatilhos) relacionadas a beneficios tributarios e gastos com pessoal, tanto no
caso de reducdo nominal das despesas discricionarias, quanto no caso de apuracdo de déficit primario do Governo
Central.

De acordo com o projeto, relativamente ao exercicio de 2025 em diante, em caso de apuracao de déficit primario do
Governo Central, vedada a concessdo, ampliacdo ou prorrogacdo de incentivo ou beneficio de natureza tributaria e, até
2030, o crescimento anual real do montante de despesas com pessoal e encargos acima do indice inferior de crescimento
real disposto no art. 52, § 12, da LC n2200/2023 (0,6%), exceto em caso de concessdo judicial; e autoriza o Poder
Executivo federal a limitar a utilizacdo de créditos para compensagdo de débitos de tributos ou contribui¢des (art. 12 do
PLP n® 210/2024, inclui art. 62-A na LC n? 200/2023).

0Os mesmos gatilhos sdo aplicados, a partir do projeto de lei orcamentaria de 2027, em caso de redu¢do nominal das
despesas discricionarias (art. 12 do PLP n? 210/2024, inclui art. 62-B na LC n2 200/2023). O projeto também torna livre,
entre 2025 e 2030, a aplicagdo do superavit financeiro do Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD), do Fundo Nacional
Antidrogas (FUNAD), do Fundo da Marinha Mercante (FMM), do Fundo Nacional de Aviagdo Civil (FNAC), do Fundo
Nacional de Seguranca e Educacdo de Transito (FUNSET), do Fundo do Exército, do Fundo Aeronautico e do Fundo Naval
(art. 22 do PLP n2 210/2024).

49 Disponivel em: https://tinyurl.com/mrk9uwz7.
50 Disponivel em: https://tinyurl.com/yt3d6s25.
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O projeto também autoriza o contingenciamento e o bloqueio de dotacdes de emendas parlamentares até a mesma
proporgao aplicada as demais despesas discricionarias, limitados a 15% (quinze por cento) das dotag¢des identificadas
como emendas, com vistas a atender ao disposto nas normas fiscais vigentes (art. 32 do PLP n® 210/2024). Por fim, o PLP
limita o crescimento de despesas decorrente de criacdo ou prorrogacdo de beneficios da seguridade social pela Unido,
pelas regras de correcdo do limite de crescimento da despesa (art. 12 do PLP n® 210/2024, inclui o art. 52-A na LC
n?200/2023).

A terceira medida apresentada na PEC n? 45/202451, propde a alteracdo de diversos dispositivos constitucionais. Em
especial, vale destacar a previsao de lei complementar, a ser editada, para regulamentar excegdes ao teto de remuneragdo
no servico publico (art. 12 da PECn245/2024, altera § 11 do art. 37 da CF/88) e a alteracdo das regras de acesso ao abono
salarial, para que seja restringido, gradualmente, a remuneracdo maxima para recebimento do beneficio. O valor atual,
de R$ 2.640,00, seria corrigido anualmente, a partir de 2026, pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), desde
que o valor resultante nio seja inferior a um salario-minimo e meio, equivalente hoje a R$ 2.118,00 (art. 12 da PEC n®
45/2024, altera art. 239 da CF/88).

A PEC também replica no texto constitucional a proibicdo para redu¢des de dedugdes no calculo da renda ndo previstas
em lei para o BPC (art. 12 da PEC n® 45/2024, inclui o paragrafo tinico no art. 203 da CF/88) e remete a necessidade de
lei complementar, a ser editada, para estabelecer condi¢des e limites para concessdo, ampliacdo ou prorrogacio de
incentivo ou beneficio de natureza tributaria (art. 12 da PEC n2 45/2024, inclui o inciso IX no art. 163 da CF/88). Autoriza
também o Poder Executivo a reduzir ou limitar, na elaboracgio e na execucdo das leis orcamentarias, as despesas com a
concessdo de subsidios, subvencdes e beneficios de natureza financeira, inclusive os relativos a indenizacbes e
restitui¢cdes por perdas econdmicas (art. 22 da PEC n® 45/2024, inclui o art. 139 no ADCT).

0 projeto também abarca a vinculagdo de despesas, ao sujeitar, até 2032, o crescimento da despesa objeto de criagao,
alteragdo ou prorrogacdo de vinculagdo legal ou constitucional de receitas ao limite para o crescimento da despesa
primaria da LC n? 200/2023 (art. 22 da PEC n2 45/2024, inclui o art. 138 no ADCT). A PEC também prorroga, até 2032, a
Desvinculagdo de Receitas da Unido (DRU) e altera a sua base de calculo, para reduzir a rigidez do orgamento (art. 22 da
PECn?45/2024, altera o art. 76 do ADCT).

Por fim, o projeto destina até 20% da complementa¢do da Unido ao Fundo de Manuten¢do e Desenvolvimento da
Educacio Basica e de Valorizagdo dos Profissionais da Educac¢ido (Fundeb) para fomento a educagdo em tempo integral
(art. 12 da PEC n® 45/2024, inclui o inciso XIV no art. 212-A da CF/88) e revoga o dever de execucido de despesas
discricionarias (art. 12 da PEC n245/2024, revoga os §§ 10 e 11 do art. 165 da CF/88).

A quarta medida é o PL n? 4.920/202452, que extingue a concessdo da pensido em caso de perda de posto ou patente por
oficial da ativa, e da praca contribuinte da pensdo militar com mais de 10 (dez) anos de servico, excluida a bem da
disciplina ou nao relacionada como reservista, por efeito de sentenca ou em decorréncia de ato da autoridade (“morte
ficta”), embora crie o auxilio-reclusido, no valor da metade da udltima remuneracdo do ex-militar (art. 1° do PL
n24.920/2024, inclui o art. 20-A da Lei n? 3.765/1960).

A proposta também extingue o instituto da reversdo de pensao, ndo mais permitindo a concessdo sucessiva para os
beneficidrios das 22 e 32 ordens (art. 12 do PL n? 4.920/2024, altera o art. 24 da Lei n? 3.765/1960) e estabelece a idade
minima para ingresso dos militares na reserva remunerada a pedido aos cinquenta e cinco anos, embora autorize a
reducdo do tempo de servico contado além dos trinta e cinco anos mantendo, inclusive, o computo ficto de tempo de
servico em localidade especial (art. 22 do PL n? 4.920/2024). Estabelece regra de transi¢cdo até 2032 (art. 42 do PL
n24.920/2024) para aqueles que nao tiverem direito adquirido (art. 32 do PL n? 4.920/2024).

0 projeto fixa a contribuicdo para a assisténcia médico-hospitalar e social dos militares e seus pensionistas em 3,5% ao
més devendo tal percentual ser integralizado até janeiro de 2026 (3% até 12 de abril de 2025), e incidir sobre as parcelas
que compdem a pensdo ou os proventos na inatividade (art. 62 do PL n2 4.920/2024).

51 Disponivel em: https://tinyurl.com/5aafv979.
52 Disponivel em: https://tinyurl.com/2v25nv8e6.
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0 pacote inclui o faseamento de provimentos e concursos em 2025 (medida sem previsdo de elaboracido de dispositivo
legal) e medidas ja em vigor, como a LC n® 210/2024, que trata das emendas parlamentares, e a MP n? 1.274/2024, que
altera a Lei Aldir Blanc.

Apesar do esforco da IFI em mapear os possiveis impactos das medidas, e do Congresso Nacional em fazer um esforgo
concentrado para aprovacio dos textos®3, o possivel impacto das quatro medidas que ainda ndo estio em vigor nio sera

considerado nas projecdes fiscais deste relatério.

Os motivos sdo tanto de ordem técnica, tendo em vista que ndo foram apresentadas notas técnicas e memarias de calculos
que sustentem as economias anunciadas pelo Poder Executivo e que facilitariam a conferéncia e reestimativa dos valores,
quanto de ordem politica, tendo em vista que ndo ha garantias* de que os projetos serdo aprovados, a0 menos com o
mesmo impacto anunciado pelo Poder Executivo.

Além disso, todos os dezesseis relatdrios setoriais da despesa®> do PLOA 2025 foram aprovados sem a incorporacio das
medidas de corte de gastos propostas e a previsio atual é que a votacdo da LOA 2025 seja na quinta-feira, dia 19/12/2024
(data de publicagio deste RAF)%, antes da aprovacio definitiva das medidas de conten¢éo de gastos.

Desta forma, é provavel que as despesas projetadas neste relatdrio sejam alteradas para baixo na préxima revisio das
projecdes, dado que as medidas propostas ja possuem impacto a partir de 2025. Como exemplo, cita-se o salario-minimo,

projetado neste relatério ainda com as regras atuais, no valor de R$ 1.528,00. Caso a proposta seja aprovada, o valor seria
reduzido para R$ 1.517,00, causando uma economia de R$ 6,1 bilhdes em 2025, segundo o modelo da IFI.

Interessante notar que o impacto calculado para o salario-minimo pelo modelo da IFI é superior ao impacto previsto no
Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2025, segundo qual essa diferenca de R$ 11,00 causaria um impacto de R$ 4,3 bilhdes,
e superior ao valor divulgado pelo Poder Executivo no pacote de revisdo de gastos, que seria de R$ 2,2 bilhdes, o que
indica que este impacto pode®7 estar subestimado nos calculos do Ministério da Fazenda.

De fato, a contengdo da valorizagdo real do salario-minimo é a medida com maior impacto apresentada, respondendo,
por exemplo, por R$ 35,0 bilhdes de economia em 2030, dos R$ 79,9 estimados pelo Ministério da Fazenda (43,8% do
total). Outro ponto de destaque é que muitas medidas possuem prazo estipulado para término do efeito, o que
compromete o impacto das medidas no médio prazo.

2.2.2 Projecdes da despesa primaria de curto prazo: 2024-2025

Neste topico sdo apresentadas as projecdes de despesas primarias, baseadas em exercicio de modelagem destes
agregados fiscais, com base nos cenarios macroeconémicos e de receitas primdrias apresentados anteriormente neste
RAF. Esta avalia¢do atualiza as previsdes anteriores apresentadas no RAF n2 9258, de setembro de 2024.

Inicialmente, cabe destacar que as projecoes para a despesa primaria total apresentam valor inferior ao previsto pelo
Poder Executivo no Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) - Avaliacdo Extemporanea, em
R$ 32,1 bilhdes.

Em relacdo aos principais agregados fiscais, a projecdo da IFI com beneficios previdenciarios encontra-se em linha com
a ultima previsdo da avaliacido extemporanea. Também é preciso destacar que a projecao dos beneficios previdenciarios
ja foi revista para cima em todos os RARDP deste ano, partindo de R$ 908,7 bilhdes na LOA para R$ 939,6 bilhdes na
avaliacdo atual, o que representa um incremento de R$ 30,9 bilhdes até o momento.

53 Disponivel em: https://tinyurl.com/7j7vvrfs.

54 Disponivel em: https://tinyurl.com/2hxjw679.

55 Disponivel em: https://tinyurl.com/27ztj36u.

56 Disponivel em: https://tinyurl.com/4ya8jb6m.

57 Conforme mencionado anteriormente, tendo em vista que nao foram liberadas notas técnicas ou memdrias de calculos, ndo é possivel verificar como
os valores foram estimados nas propostas.

58 Disponivel em: https://tinyurl.com/yc3z44c5.
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Ja as despesas de pessoal e encargos sociais sofreram pequena redugio, tanto na projecio da IFI, para R$ 370,4 bilhoes,
quanto nas do RARDP Extemporineo, para R$ 371,3 bilhdes, visto que o 32 RARDP ji havia reconhecido que estas
despesas estavam projetadas a maior em R$ 6 bilhdes na LOA de 2024, em linha com as projeg¢des anteriores da IFI.

0 terceiro agregado relevante, que engloba as outras despesas obrigatorias, estd projetado em R$ 358,8 bilhdes pela IF],
abaixo da projecio RARDP, de R$ 372,2 bilhdes, ambas substancialmente acima da projecdo da LOA 2024, que era de
R$ 327,2 bilhoes.

Grande parte da divergéncia com a LOA é explicada pelas despesas com créditos extraordinarios, que por padrdo nao é
projetada na LOA, e atualmente encontra-se em R$ 27,6 bilhdes no RARDP e em R$ 23,2 bilhdes na projecdo da IFI,
gerando uma diferenca de R$ 4,4 bilhdes a menos, conforme pode ser observado na Tabela 7 abaixo.

TABELA 7. EVOLUGAO DAS ESTIMATIVAS PARA OS PRINCIPAIS AGREGADOS DA DESPESA PRIMARIA

Diferenca
Extemporanea IFI 2024 RARDP Ext.
(nov/2024) (dez/2024) (nov/2024) - IFI
(dez/2024)

Realizado 2023 LOA 2024

Beneficios Previdenciarios 898,9 8,2 41,6 908,7 7,7 939,6 8,0 939,9 8,0 -0,3 0,0
Pessoal e Encargos Sociais 363,7 3,3 16,5 379,2 3,2 371,3 3,1 370,4 3,1 0,9 0,0
Outras Despesas Obrigatérias 357,5 3,3 18,1 327,2 2,8 372,2 3,2 358,8 3,0 13,4 0,1
Abono Salarial e Seguro Desemprego 72,9 0,7 3,5 78,0 0,7 81,6 0,7 81,0 0,7 0,6 0,0
Apoio Financeiro aos Estados e Municipios 27,1 0,2 0,9 11,7 0,1 1,7 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0
Beneficios de Prestagdo Continuada 92,7 0,8 4,7 103,5 0,9 112,4 1,0 111,0 0,9 1,4 0,0
Créditos Extraordindrios 2,8 0,0 0,7 0,0 0,0 27,6 0,2 23,2 0,2 4,4 0,0
Complementagdo da Unido ao Fundeb 37,5 0,3 2,0 47,0 0,4 49,4 0,4 47,4 0,4 2,0 0,0
FCDF (Custeio e Capital) 4,3 0,0 0,2 3,8 0,0 4,5 0,0 5yl 0,0 -0,5 0,0
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 17,4 0,2 0,8 21,2 0,2 20,7 0,2 19,9 0,2 0,8 0,0

Lei Kandir 4,0 0,0 0,2 4,0 0,0 4,0 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Sentengas Judiciais e Precatérios (Custeio e Capital) 71,4 0,7 3,7 27,5 0,2 35,0 0,3 34,3 0,3 0,7 0,0
Subsidios, Subvengdes e Proagro 21,7 0,2 0,8 22,2 0,2 23,6 0,2 19,9 0,2 3,7 0,0
Outras Despesas Obrigatdrias 5,9 0,1 0,5 8,4 0,1 11,7 0,1 11,4 0,1 0,3 0,0
Despesas Sujeitas a Programagdo Financeira 509,8 4,7 23,8 567,8 4,8 552,9 4,7 534,8 4,5 18,1 0,2
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 326,4 3,0 15,3 358,9 3,0 360,0 3,0 357,8 3,0 2,2 0,0
Beneficios a servidores publicos 15,4 0,1 0,8 18,3 0,2 19,0 0,2 17,7 0,2 1,3 0,0
Programa Bolsa Familia 166,3 1,5 7,3 169,5 1,4 169,5 1,4 168,2 1,4 1,3 0,0

Saude 129,5 1,2 6,5 153,5 13 154,2 13 153,5 13 0,7 0,0
Educagdo 8,2 0,1 0,4 8,4 0,1 8,4 0,1 9,4 0,1 -1,0 0,0

Demais 7,0 0,1 0,4 9,4 0,1 9,0 0,1 9,1 0,1 -0,1 0,0

Despesas Discricionarias 183,4 1,7 8,5 208,9 1,8 192,8 1,6 177,0 1,5 15,9 0,1
Saude 38,3 0,3 2,3 55,8 0,5 59,8 0,5 53,4 0,5 6,4 0,1
Educagdo 35,0 0,3 1,6 25,9 0,2 25,9 0,2 26,9 0,2 -0,9 0,0

Outras Despesas Discricionarias 110,2 1,0 4,6 127,1 1,1 107,1 0,9 96,8 0,8 10,3 0,1

Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (STN), Secretaria de Orcamento Federal (SOF) e IFI. Elaboragdo: IFI.

De acordo com o painel de acompanhamento das despesas relacionadas ao enfrentamento a calamidade publica no Rio
Grande do Sul®?, dos R$ 33,7 bilhdes da dotagdo atual, R$ 27,8 bilhdes foram empenhados (82,4% da dotagdo), R$ 22,0
bilhodes liquidados e R$ 21,7 bilhdes foram pagos (64,5% da dotagéo e 78,2% do empenho).

59 Disponivel em: https://tinyurl.com/5n7htvsj.
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No entanto, estes niimeros devem aumentar até o final do ano, tendo em vista que o painel ndo considera os impactos da
MP n¢ 1.278%, de 11 de dezembro de 2024, que autoriza a Unido a participar de fundo que tenha por finalidade apoiar a
requalificacdo e a recuperacdo de infraestruturas nas areas afetadas por eventos climaticos extremos e apoiar
empreendimentos de infraestrutura relacionados a mitigacao e a adaptacao as mudangas climaticas.

Este fundo, de natureza privada, podera ser criado, administrado, gerido e representado judicial e extrajudicialmente
pela Caixa Economica Federal, no montante de R$ 6,5 bilhGes. Trata-se de novo fundo a ser executado nos préximos
exercicios, fora dos orcamentos anuais, utilizando espaco fiscal criado pelo uso das exce¢des previstas na LRF. Portanto,
fora dos limites de despesa e da meta de resultado primario para 2024.

Outra divergéncia digna de nota estd nos subsidios, subvenc¢des e Proagro, nos beneficios de prestacdo continuada e na
complementacdo da Unido ao Fundeb, com projecido da IFI inferior aos nimeros do RARDP extemporineo, em R$ 3,7
bilhdes, R$ 1,4 bilhdo e R$ 2,0 bilhdes, respectivamente.

No que se refere as despesas sujeitas a programacio financeira, a grande divergéncia de R$ 18,1 bilhdes a maior, entre
os numeros do RARDP, de R$ 552,9, ante os nimeros da IFI, de R$ 534,8, deve-se as despesas discriciondrias, avaliadas
em R$ 192,8 bilhdes no RARDP e em R$ 177,0 bilhdes na IFI, uma diferenca de R$ 15,9 bilhges.

Grande parte desta diferenca é devida ao empocamento, estimado pela IFI em R$ 14,5 bilhdes, que corresponde a
diferenca entre os R$ 32,1 bilhdes projetados pela IFI a menos no pagamento das despesas e os R$ 17,6 bilhdes
bloqueados no RARDP extemporaneo, sendo o restante equivalente a diferenca entre as 6ticas de apuracio.

Por fim, destacam-se as despesas obrigatérias com controle de fluxo, estimadas pela IFI em R$ 257,8 bilhdes, das quais
R$ 168,2 bilhdes referentes ao Programa Bolsa Familia, e que apresentam niimeros consistentes com as projecoes do
RARDP.

2.2.3 Observancia do limite de despesas e necessidade de bloqueio

O contingenciamento e o bloqueio sdo instrumentos da politica fiscal com a finalidade de realizar cortes, por vezes
temporarios, de despesas discricionarias, para adequar o ritmo de execucdo das despesas aos limites previstos na
legislacdo vigente. O novo arcabougo fiscal, no entanto, estabeleceu motiva¢des diferentes para a utilizacdo destes
instrumentos.

De acordo com o previsto na LDO 2024 (Lein? 14.791/2024, art. 69, § 22), para fins do disposto no inciso I do § 11 do art.
165 da CF/88 (quanto aos limites de despesa), os Poderes Executivo, Legislativo e Judiciario, o Ministério Publico da
Unido e a Defensoria Publica da Unido ficam autorizados a realizar o bloqueio de dotacdes orcamentarias
discricionarias, no montante necessario ao cumprimento dos limites individualizados estabelecidos no art. 32 da LC n®
200/2023, com base nas informac¢des constantes dos relatérios de avaliagido de receitas e despesas primarias.

A dotagio atual dos créditos orcamentéarios é de R$ 2.761,6 bilhdes, e esta prevista a abertura de crédito extraordinario
no valor de R$ 6,5 bilhdes para atender ao disposto na MP n2 1.278/2024, elevando o valor das dotag¢des para R$ 2.768,1
bilhdes. Tendo em vista que o RARDP extemporineo projeta os créditos orcamentarios em R$ 2.773,5 bilhdes, ou existe
um excesso de bloqueio, no valor de R$ 5,4 bilhdes, ou existem outros créditos adicionais®® que nio estdo
especificados no relatério.

60 Disponivel em: https://tinyurl.com/y5kes5pp.

61 No dia 18/12/2024 o Congresso Nacional aprovou diversos créditos ao or¢amento de 2024 no valor de R$ 5,7 bilhdes. Entretanto, R$ 4,0 bilhdes se
referem a suplementacdo de despesas financeiras (RP 0), a conta da incorporacdo de superavit financeiro apurado no balango patrimonial do exercicio
de 2023, portanto, ndo sdo considerados no calculo dos limites de despesa primaria. O restante do valor é composto por créditos primarios proveniente
de anulagdes de outros créditos primarios ja previstos na LOA, portanto, sem impacto primario adicional. Disponivel em:
https://tinyurl.com/38sa394k.
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2.2.4 Atingimento da meta de resultado primario e necessidade de contingenciamento

0 contingenciamento, por sua vez, esta previsto na LRF (LCn2 101/2000, art. 92), para fins do disposto no incisodo § 11
do art. 165 da CF/88 (quanto ao atingimento das metas fiscais), e determina que, se verificado, ao final de um bimestre,
que a realizacdo da receita poderd ndo comportar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal
estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, os Poderes e o Ministério Ptiblico promoverio, por ato proprio e nos montantes
necessarios, nos trinta dias subsequentes, limitagdo de empenho e movimentagao financeira, segundo os critérios fixados
pela lei de diretrizes or¢amentarias.

Conforme pode ser observado na Tabela 7 acima, antes dos abatimentos previstos nas regras fiscais, a IFI projeta um
déficit primario de R$ 49,3 bilhdes para o exercicio de 2024, o que equivale a 0,4% do PIB. Apds a utilizacdo dos
abatimentos previstos, no valor total de R$ 30,4 bilhdes, e o limite inferior da meta, no valor de R$ 28,8 bilhdes, espera-
se que a meta de resultado do exercicio seja cumprida por um excesso de R$ 9,9 bilhdes.

Os ajustes da meta sao provenientes da utilizagdo da margem inferior de 0,25% do PIB, introduzida pelo novo arcabougo
fiscal na LRF (LC n? 101/2000, art. 42, § 52, IV) e a exclusdo dos créditos extraordinarios abertos para o enfrentamento
da calamidade publica no RS, projetados pela IFI em R$ 28,7 bilhdes, para combate aos incéndios no Pantanal e na
Amazénia, no valor de R$ 746,4 milhdes, e para o pagamento do auxilio-moradia do Poder Judiciario e do Ministério
Publico, no valor de R$ 1,3 bilhdo, com base na LRF (LC n2 101/2000, art. 65, § 12) e em decisdes®? do Supremo Tribunal
Federal (STF) e do Tribunal de Contas da Unido®? (TCU), respectivamente.

Importante destacar que, conforme discutido na se¢io anterior, em relagdo a projecdo das receitas para o exercicio
financeiro de 2024, a IFI considerou duas fontes compensatérias apresentadas na Lei n? 14.973/2024, que totalizam
R$ 14,3 bilhdes. Caso essas receitas ndo sejam contabilizadas pelo Banco Central, a meta de 2024 seria descumprida
por uma margem de R$ 4,4 bilhées.

Entretanto, conforme previsto na LDO 2024 (Lein® 14.791/2023, art. 32, § 22), podera haver, durante a execuc¢do da LOA
de 2024, a compensacgao entre as metas estabelecidas para os Or¢camentos Fiscal e da Seguridade Social (OFSS) e para o
Programa de Dispéndios Globais (PDG). De acordo com a LDO 2024, a meta para o PDG é de déficit de R$ 7,3 bilhoes, dos
quais ainda podem ser abatidos até R$ 5,0 bilhdes de despesas do Or¢amento de Investimento (OI) destinadas ao Novo
Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC).

Conforme o disposto no Anexo XIII do Decreto n? 12.279/2024, que altera a programacao or¢camentdria e financeira e
estabelece o cronograma de execu¢do mensal de desembolso do Poder Executivo Federal para o exercicio de 2024, existe
uma suficiéncia de cumprimento de meta no resultado primario das empresas estatais federais no valor de R$ 4,0 bilhdes,
considerando um investimento no PAC no valor de R$ 2,5 bilhGes, portanto, abaixo do limite estabelecido na LDO.

Portanto, apenas aumentando o desembolso para o PAC nas estatais®*, no valor de R$ 400 milh&es, ou realizando a
contengdo de despesas operacionais, ja seria suficiente para a utilizagao do superavit do Ol para compensar a
eventual insuficiéncia de cumprimento de meta no OFSS, mesmo desconsiderando as receitas pendentes de
reconhecimento pelo Banco Central.

2.2.5 Revisdo das projecdes de despesas primarias de médio prazo

Em relacdo ao RAF n2 8965, de junho de 2024, que trouxe as ultimas previsdes de médio prazo, o relatério atual apresenta
uma melhora nos cendrios de curto prazo e uma piora no médio prazo, em func¢io da posterga¢do do impacto primario
do FCBF, conforme discutido anteriormente no tépico sobre as premissas para a constru¢do dos cenarios. No geral, os
numeros estdo marginalmente piores que na previsdo anterior.

62 Disponivel em: https://tinyurl.com/2s3sfmrx.

63 Disponivel em: https://tinyurl.com/3w8536ad.

64 Em 18/12/2024 o Congresso nacional aprovou mais de R$ 1,0 bilhdo para investimentos de empresas estatais. Disponivel em:
https://tinyurl.com /bdhnxvt5.

65 Disponivel em: https://tinyurl.com/52zwfrrv.
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A elevagio do PIB, da inflacdo e o crescimento real da arrecadagdo caminham na dire¢do de aumentar as taxas, tanto das
despesas vinculadas ao salario-minimo, quanto das vinculadas as receitas. No cenario base, as despesas primarias, como
proporc¢ao do PIB, atingem um pico em 2032, consumindo o equivalente a 19,5% do PIB, e vao caindo lentamente, até
atingirem 18,9% do PIB ao final do horizonte de proje¢ao.

No cendrio otimista, as despesas vao decrescendo levemente até 2032, quando atingem 18,0% do PIB, seguido de uma
reducdo mais vigorosa, devendo atingir 17,2% do PIB em 2034. No cenario pessimista, por sua vez, as despesas primarias
continuam em crescimento praticamente continuo, partindo de 18,7% em 2024 e atingindo 20,9% em 2032. Ap6s leve
queda em 2033, as despesas voltam a subir a partir de 2034, quando atingem 20,6% do PIB, conforme pode ser observado
no Grafico 6, abaixo:

GRAFICO 6. CENARIOS DA IFI PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DA UNIAO (% PIB)
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Fontes: STN e IFI. Elaboragdo IFI.

2.3 Cenadrios das metas de resultado primario de médio prazo

Pelos mesmos motivos apresentados anteriormente, os resultados primarios, no geral, tém leve piora nos trés cenarios
projetados. Também indicam melhora em 2033 em funcdo do encerramento do pagamento do FCBF, embora
rapidamente revertida nos anos seguintes em fun¢ao do crescimento do Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional
(FNDR).

Também ocorreu um aumento da incerteza sobre as projecdes, pela maior variabilidade introduzida nos parametros, em
funcdo da alteracao das regras de vinculacdo das despesas as receitas. Desta forma, a projecdo apresenta maior variancia,
se espalhando mais entre os possiveis estados ao longo do tempo.

No cenario base, o déficit primario cresce de 0,4% do PIB em 2024 até 1,6% do PIB em 2032, passando a contrair, até
atingir 1,2% do PIB em 2034. Desta forma, o cendario base é de déficits primarios recorrentes por todo o horizonte de
projecao.

No cenario otimista, o déficit reduz-se de 0,4% do PIB, em 2024, para um superavit de 0,2% do PIB em 2028. De 2028 em
diante, o resultado primario fica em terreno positivo, crescendo até 1,1% do PIB em 2034. No cenario pessimista, o déficit

caminha de 0,4% do PIB, em 2024, até um déficit de 3,2% do PIB, em 2032, com leve reducdo para déficit de 2,9%, em
2034, permanecendo em campo deficitario por todo o horizonte de projecao.

Importante destacar que nem mesmo no cenario otimista siao realizados superavits primarios suficientes para a
estabilizacao da DBGG em relagao ao PIB, estimado em 2,4% do PIB, conforme pode ser observado no Grafico 7, abaixo.
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GRAFICO 7. CENARIOS DA IFI PARA RESULTADO PRIMARIO DA UNIAO (% PIB)
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2.3.1 Atingimento das metas de resultado primadrio da LDO

Interessante observar®® que o PLDO 2025 foi o primeiro elaborado de acordo com o § 52 do art. 42 da LRF com alteragdes
dadas pelo RFS. Dessa forma, além da apresentacdo de metas anuais para o exercicio a que se referir e para os 3 (trés)
seguintes, e ndo mais 2 (dois) exercicios, o Anexo [V do Projeto inclui o marco fiscal de médio prazo, com projecdes para
os principais agregados fiscais que compdem os cendrios de referéncia, distinguindo-se as despesas primarias das
financeiras e as obrigatérias daquelas discricionarias, e o efeito esperado e a compatibilidade, no periodo de 10 (dez)
anos, do cumprimento das metas de resultado primario sobre a trajetéria de convergéncia da divida publica.

Assim, o acompanhamento das metas de primario foi ampliado no presente relatério para incorporar as alteragdes
produzidas pelo novo arcabougo fiscal sustentavel. A evolu¢do dos cenarios, com as respectivas bandas de tolerancia,
pode ser acompanhada no Gréfico 8, abaixo.

Conforme visto abaixo, no cenario base, as metas de resultado primario sdo atingidas em 2024, e s6 seriam cumpridas,
em 2025, com um contingenciamento de R$ 14,4 bilhdes. Para 2026 o contingenciamento necessario seria de R$ 78,7
bilhdes, o que levaria a despesa discricionaria abaixo do minimo necessario para o funcionamento da maquina publica.

Entretanto, é preciso destacar, novamente, que as projecdes nio levam em consideracio os eventuais resultados
do pacote de contencao de despesas anunciado pelo Poder Executivo. Caso as projecoes de reducdo de despesa
obrigatdria previstas no pacote se concretizem, as metas de 2025 e 2026 seriam cumpridas, visto que o pacote espera
economizar R$ 30,6 bilhdes em 2025 e R$ 71,9 bilhdes até 2026, quando seria necessario um contingenciamento de
R$ 6,8 bilhges.

Entretanto, a partir de 2027 as medidas podem ser insuficientes, tendo em vista que a diferenca entre o déficit projetado
no cenario base e a economia divulgada com as medidas seria maior que o valor possivel de ser contingenciado sem
causar o shutdown da maquina publica.

Por outro lado, no cenario otimista, as medidas de fortalecimento da regra fiscal seriam suficientes até 2028, e no cenario
pessimista, as medidas ja seriam insuficientes a partir de 2025.

66 Conforme Exposi¢cdo de Motivos do PLDO 2025. Disponivel em: https://tinyurl.com/32tacprs5.



https://tinyurl.com/32tacpr5

. o
RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL Instituicao Fiscal

30 DEZEMBRO DE 2024 l Independente

GRAFICO 8. CENARIOS DA IFI PARA META DE PRIMARIO (R$ BILHOES)
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Fonte: IFI e PLDO 2025. Elaboragdo: IFI.

2.3.2 Suficiéncia do limite de despesas primarias do Regime Fiscal Sustentdvel

Como regra geral, as despesas discriciondrias sdo projetadas na forma de residuo entre o limite de despesas primarias
estabelecido no arcabouco fiscal, e as despesas obrigatdrias sujeitas ao limite. Assim, as despesas nao sujeitas ao limite,
ressalvadas do limite na forma do art. 32, § 22 da LC n? 200/2023, ndo impactam no estabelecimento das despesas
discricionarias, apenas nas metas fiscais, caso também nio sejam ressalvadas para aquela finalidade.

Projetam-se, ainda, as “despesas discricionarias rigidas”®’, que equivalem a parcela das despesas com os gastos minimos
em saude e educacdo alocada nas despesas discricionarias e as emendas individuais e de bancada de execucdo
obrigatéria, que também comprimem as despesas discriciondrias ndo rigidas, ou seja, que podem ser livremente
projetadas.

Além disso, conforme visto anteriormente em outros relatorios®®, existem as ressalvas na legislagdo em relagdo a
incidéncia de contingenciamento sobre essas despesas, o que torna a projecdo relativamente mais sujeita as incertezas.
Por fim, foi observado que o ritmo de crescimento das despesas obrigatdrias se acelerou, produzindo uma redugdo
acentuada no espaco disponivel para a proje¢do das despesas discricionarias no médio prazo.

Eventualmente, dada a dinamica de projecdo, as despesas discricionarias ndo rigidas acabavam ficando abaixo de um
valor minimo passivel de sustentar a atuagdo governamental, chegando a gerar espago negativo em dado periodo, ou seja,
as despesas obrigatorias e as despesas discriciondrias rigidas projetadas seriam superiores ao limite de despesas previsto
no regime fiscal.

Desta forma, foi assumido um limite minimo de despesas discricionarias nio rigidas na projecao, estabelecido em 0,7%
do PIB, e foi calculado, separadamente, um indicador de suficiéncia do limite de despesa. Assim, quando o valor fica
negativo, tem-se a indica¢do que o regime fiscal se tornou insustentavel. O resultado do exercicio pode ser acompanhado
no Grafico 9, a seguir.

67 Para maiores detalhes, ver o RAF n? 90, de julho de 2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/3xfdx8fw.

68 A LDO 2024 (art. 71, § 18, 1I), repetida no PLDO 2025 (art. 68, § 17, II) criou um montante indiscriminado de dotag¢des contingenciaveis de forma a
gerar um contingenciamento exigivel menor que o previsto no art. 72, § 22 da LC n2 200/2023. Consultado sobre a divergéncia entre as regras, o TCU
ainda ndo se manifestou sobre o assunto.
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GRAFICO 9. (IN)SUFICIENCIA DO LIMITE DE DESPESAS DO RFS (R$ BILHOES)

100,0 e B3se e Otimista e Pessimista

§ Q > -12,3
0,0

-100,0

-200,0 -

-300,0

-400,0 -

-500,0

-600,0 -
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Fonte: STN e IFI. Elaboragdo: IFL

Conforme visto, nos trés cendarios projetados, o ritmo de crescimento das despesas obrigatérias e das despesas
discricionarias rigidas acaba por consumir todo o espaco fiscal disponivel. Para os cenarios base e otimista, a insuficiéncia
ocorre em 2027 e para o cenario pessimista ainda em 2026. Conforme discutido em relatérios anteriores, a volta do
pagamento de precatdrios dentro dos limites de despesa (e das metas fiscais) em 2027 vai pressionar a sustentabilidade
do arcabougo fiscal.

Outro fato relevante é que o Poder Executivo podera abrir crédito suplementar na execugio da LOA 2025, no valor de
R$ 14,5 bilhdes, em fun¢io da constatagdo de que a variagdo acumulada no IPCA de dezembro de 2024 (estimado em
4,93% pela IFI) serd superior ao acumulado em doze meses até junho de 2024 (4,23%), utilizado para a projecdo do
limite de despesas do PLOA 2025.

Entretanto, este valor ndo serd incorporado a base de calculo dos exercicios seguintes, como ocorreu em 2024 (LC
200/2023, art. 49, § 19). No médio prazo, a nao incorporagao desses valores na base do limite de despesas representa
mais uma disfuncionalidade do RFS, e tende a constranger ainda mais o limite, tendo em vista que as despesas reajustadas
pela inflacdo continuam incorporando os reajustes passados.

Desta forma, o exercicio indica existir uma questdo estrutural no Regime Fiscal Sustentavel, que é incapaz de sustentar
crescimento de despesas obrigatérias ou discricionarias rigidas além do limite de crescimento real do préprio limite,
compreendido entre 0,6% e 2,5% ao ano, ainda mais em cendarios de inflagdo crescente ao final do exercicio.

Cabe ressaltar, novamente, que as projecdes ndo levam em consideracao os eventuais resultados do pacote de
contencao de despesas anunciado pelo Poder Executivo. Caso as projecoes de reducdo de despesa obrigatoria
previstas no pacote se concretizem, é provavel que o horizonte de sobrevivéncia do arcabouco fiscal seja prorrogado até
o ano de 2032.

2.3.3 Conclusao

As projecoes de despesas e de resultado primario de médio prazo pioraram, na margem, em funcdo das altera¢des nas
variaveis macroecondmicas e no ritmo de crescimento das receitas primarias. Por outro lado, houve melhora nos
resultados até 2028 e piora nos resultados seguintes, em fun¢do da postergacdo do impacto primario dos fundos da
reforma tributdria sobre o consumo.

As novas projecdes de médio prazo indicam que as metas de resultado primario serdo atingidas em 2024 e 2025,
utilizando-se o limite inferior da meta e os abatimentos previstos em lei ou por forca de decisdes judiciais e
administrativas.
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De 2026 em diante é provavel que o pacote de medidas de fortalecimento das regras fiscais seja insuficiente para o
atingimento das metas previstas no PLDO 2025. Ainda que as metas sejam cumpridas, é preciso destacar que projecdes
indicam serem as metas insuficientes para produzir uma trajetéria sustentavel para a relacdo DBGG/PIB, dado que as
metas sdo pouco ambiciosas frente aos desafios de estabiliza¢do da divida.

O ritmo de crescimento das despesas obrigatorias e das despesas discriciondrias rigidas compromete a sustentabilidade
do regime fiscal a partir de 2027. O pacote de medidas proposto pelo Poder Executivo pode prorrogar o horizonte de
sobrevivéncia do arcabouco fiscal até o ano de 2032, caso o impacto seja igual ou superior ao anunciado.
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3. CENARIOS PARA A DiVIDA PUBLICA

De acordo com informagdes do Banco Central e do IBGE, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) alcangou 77,9% do PIB
em outubro®, aumento de 4,1 p.p. em relacdo a dezembro de 2023. O aumento do indicador neste ano decorreu,
principalmente, da menor influéncia do crescimento do PIB sobre a divida. De acordo com os fatores condicionantes da
divida bruta, divulgados pelo Banco Central, em 12 meses, a contribuicdo do PIB para a razdo divida/PIB foi de reducdo
de 5,0 p.p. em outubro, contra 5,7 p.p. em dezembro de 2023. Ao mesmo tempo, a despesa de juros manteve-se mais ou
menos no mesmo patamar (+7,4 p.p. em outubro, contra +7,5 p.p. do PIB em dezembro de 2023).

Essa menor contribui¢do do PIB nominal para a queda, ou mesmo estabilidade, da relacdo divida/PIB, devera continuar
nos préoximos meses em funcdo da expectativa de menor crescimento da economia em 2025, na comparag¢ao com 2024
(e mesmo com 2023). Os provaveis déficits primarios do setor publico nos préximos anos e maiores juros elevario o
endividamento bruto.

Os cenarios tracados pela IFI para a evolug¢io da divida bruta nos préximos anos consideram o Regime Fiscal Sustentavel,
disciplinado na Lei Complementar n? 200, de 2023. As simula¢des realizadas indicam que, mesmo com a vigéncia da nova
regra fiscal que limitara o crescimento das despesas primarias do governo central a percentuais de variagio da receita
liquida, a estabiliza¢do da divida publica sé seria alcancada com o aumento continuado das receitas, o que parece pouco
crivel em um contexto de elevada carga tributaria no pais.

O crescimento de diversas despesas primdrias obrigatérias, diante da vulnerabilidade das medidas de contengdo de
gastos, tornara o cumprimento das metas de resultado primario do governo central mais desafiador. As projecdes da IFI
para a divida bruta, considerando os cenarios macroeconémico e fiscal discutidos anteriormente, indicam elevacdo do
indicador em todo o horizonte de projegio (2024-2034) no cenario base.

E claro que tal trajetéria de divida podera mudar, caso o governo consiga elevar a receita recorrente considerada para o
calculo dos limites para a despesa primaria. Os cendrios indicam que eventuais frustracdes de receitas ndo apenas
dificultardo o cumprimento das metas fiscais, como trardo riscos para a credibilidade da politica fiscal.

3.1 Projegdes

Na revisao de cenarios apresentada em junho passado, a IFI projetava a DBGG, indicador calculado pelo Banco Central,
em 78,0% do PIB para dezembro de 2024. Agora, a projecdo para o indicador passou a ser de 78,3% do PIB no fim do ano
(Grafico 10). As duas estimativas ndo sdo comparaveis em razao da revisao promovida pelo IBGE nas séries das Contas
Nacionais Trimestrais em dezembro (quando da divulgacdo do resultado do PIB do terceiro trimestre de 2024). Essa
revisdo do IBGE ocorre anualmente e afeta os valores das contas nacionais do ano corrente e do ano anterior. No caso
dessa ultima revisdo, 2023 e 2024.

Além de ter revisto o crescimento real da economia de 2023 para cima, o IBGE também alterou o deflator implicito do
PIB e os valores do PIB nominal, que ficaram maiores no ano passado. Assim, a relacdo divida/PIB ficou menor, em 2023,
com os novos valores das contas nacionais. A titulo de ilustracdo, antes dessa revisdo, a DBGG de dezembro de 2023 havia
sido de 74,4% do PIB. Agora, a partir de calculos feitos pela IFI7%, a DBGG deve ter encerrado o ano passado no nivel de
73,8% do PIB (Grafico 10).

69 Trata-se de uma estimativa feita pela IFI a partir das informagdes mais recentes do IBGE para as Contas Nacionais Trimestrais e do Banco Central.
70 Importante ressalvar que se trata de uma conta feita pela IFI a partir dos novos valores das Contas Nacionais Trimestrais e da série do PIB mensal
calculada pelo Banco Central. Os valores oficiais para a DBGG em propor¢do do PIB serdo divulgados pelo Banco Central no fim de dezembro de 2024,
quando o BC atualizard a série do PIB mensal com a revisao promovida pelo IBGE.
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GRAFICO 10. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2024-2034) - % DO PIB
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0 Grafico 10 apresenta também os novos valores estimados pela IFI para a divida bruta de 2024 a 2034 no cenario base.
Percebe-se um forte aumento das projecdes em dezembro, na comparacdo com o cendrio divulgado em junho.
Basicamente, isso ocorreu em razdo da piora nas proje¢des para o déficit primario do setor publico e para os juros reais
implicitos da divida.

Considerando as estimativas de curto prazo, houve melhora na projecdo do déficit primario de 2024, em dezembro, na
comparagio com junho (0,4% do PIB contra 0,7% do PIB). Para a taxa real de juros implicita da divida, a estimativa
permaneceu praticamente inalterada (6,3% a.a. antes e 6,1% a.a. agora). Para 2025, houve piora na projecdo da taxa real
de juros implicita da divida, que passou de 5,9% a.a., em junho, para 7,8% a.a., agora.

No médio prazo (de 2026 em diante), tanto as projec¢des de resultado primario do setor publico, quanto de juros reais
implicitos da divida bruta pioraram. A Tabela 8 apresenta um comparativo entre as proje¢des médias, para algumas
variaveis que afetam a dindmica do endividamento do setor publico, nas revisdes de cendrio apresentadas pela IFI em
junho passado e agora em dezembro.

TABELA 8. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA OS CENARIOS DE DIVIDA - MEDIAS DE 2026 A
2034 DAS REVISOES APRESENTADAS EM JUN/24 E DEZ/24 NO CENARIO BASE

Cenario base

jun/24 dez/24
Resultado primério do setor publico consolidado (RS bilhdes) -165,8 -226,6
Resultado primario do setor publico consolidado (% do PIB) -1,0% -1,3%
PIB nominal (RS bilhdes) 16.727 17.084
Crescimento real do PIB (%) 2,2% 2,2%
Taxa implicita real da divida (% a.a.) 4,2% 5,6%
Divida bruta (% do PIB) 92,5% 101,8%

Fonte: IFI.
Conforme a Tabela 8, a média anual do déficit primario do setor publico projetado pela IFI, em junho, era de 1,0% do PIB,

projecdo elevada para 1,3% do PIB agora. Os juros reais implicitos da divida passaram de 4,2% a.a., na média de 2026 a
2034, para 5,6% a.a. em dezembro. A mudanca na trajetdria dos juros implicitos foi determinante para a piora nas
estimativas da divida nos anos a frente. O aumento nos juros projetados explica-se pelo ciclo de alta da Selic, iniciado pelo
Banco Central no segundo semestre de 2024, assim como pela piora dos prémios de risco e pela elevacdo na taxa neutra
de juros da economia, conforme explicado na se¢ao do Contexto Macroeconomico deste RAF.
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O crescimento esperado para a divida bruta nos préximos anos expoe os desafios para o cumprimento das metas de
resultado primario do governo central ora estipuladas. As metas se apoiam, fundamentalmente, na elevagio das receitas
primarias recorrentes, além do controle da despesa primaria. Importante destacar riscos que possam comprometer o
crescimento projetado para a economia e as eventuais frustracdes das medidas pretendidas pelo Executivo para
aumentar a arrecadacdo nos préximos anos. A concretizacio de tais riscos pode afetar a confian¢a na sustentabilidade
das contas publicas no médio e no longo prazo. O Grafico 11 consolida as trajetérias esperadas nos trés cenarios da IFI.

GRAFICO 11. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS - % DO PIB
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Elaboragdo: IFL.

A Tabela 9, por sua vez, traz as proje¢des para a DBGG em percentual do PIB nos trés cenarios de médio prazo da IFL

TABELA 9. PROJECOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2034 — RAF DE JUN/24 E ATUAL

jun/24 dez/24 jun/24 dez/24 jun/24 dez/24

2017 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3% 75,3%
2019 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4%
2020 86,9% 86,9% 86,9% 86,9% 86,9% 86,9%
2021 77,3% 77,3% 77,3% 77,3% 77,3% 77,3%
2022 71,7% 71,7% 71,7% 71,7% 71,7% 71,7%
2023 74,4% 73,8% 74,4% 73,8% 74,4% 73,8%
2024 78,0% 78,3% 77,2% 78,3% 79,3% 78,7%
2025 81,3% 81,4% 78,6% 80,0% 84,3% 85,8%
2026 84,1% 86,3% 78,3% 82,8% 90,2% 93,4%
2027 86,5% 91,0% 77,4% 84,4% 96,7% 101,3%
2028 88,7% 95,3% 76,4% 85,2% 103,7% 109,5%
2029 90,8% 99,0% 75,4% 85,0% 111,6% 118,1%
2030 92,7% 102,3% 73,9% 84,6% 119,9% 127,0%

2031 94,7% 105,9% 72,3% 84,2% 128,9% 136,7%
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2032 96,6% 109,6% 70,4% 83,8% 138,5% 147,0%
2033 98,6% 112,9% 68,3% 82,7% 148,8% 157,4%
2034 100,6% 116,3% 65,9% 81,4% 159,8% 168,3%
Fonte: IFI.

A Tabela 10 atualiza o exercicio, sempre apresentado pela IFI, que ilustra o resultado primario anual requerido para
estabilizar a DBGG como propor¢do do PIB. No caso, estabilizar a divida no nivel de 73,8% do PIB, nivel do indicador no
fim de 2023.

TABELA 10. RESULTADO PRIMARIO ANUAL REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 73,8% DO PIB (NiVEL DE
2023)
DBGG em 2023
73,8%

Fonte: Elaboragdo IFL

A Tabela 10 evidencia o aumento do esfor¢o necessario para estabilizar a divida publica a partir das novas proje¢oes
macroecondmicas e fiscais da IFI. Considerando o nivel de endividamento bruto do fim de 2023, 73,8% do PIB, seria
necessario um superavit primario do setor publico consolidado de 2,4% do PIB por ano para estabilizar a divida (com
crescimento real médio da economia de 2,2% e juros reais implicitos de 5,6% a.a.). Em junho passado, o primario
requerido calculado para estabilizar a divida foi de 1,4% do PIB.

0 exercicio reproduzido na tabela indica o resultado primario requerido para estabilizar a divida para diferentes niveis
de crescimento econémico e de taxa de juros. Por exemplo, maior crescimento econdmico diminui os valores do resultado
primario necessarios para a estabilizacdo. Na hipdtese de juros reais em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 3,5% a.a,,
até mesmo um déficit primario de 1,1% do PIB estabilizaria a divida bruta no nivel de dezembro de 2023 (73,8% do PIB).

Por fim, a Tabela 11 apresenta as proje¢des para os resultados primario e nominal, além da despesa de juros, nos trés
cendrios de referéncia. As proje¢des indicam a persisténcia de déficits nominais expressivos, em razdo da despesa de
juros relativamente elevada. Apenas no cendario otimista, em que o setor publico alcanga superavits primarios de 2027
em diante, o déficit nominal cai com mais forga.

TABELA 11. RESULTADO NOMINAL, PRIMARIO E DESPESA DE JUROS DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado | Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado
nominal primario nominal primario nominal primario
2018 -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4% -7,0% -1,5% 5,4%
2019 -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0% -5,8% -0,8% 5,0%
2020 -13,3% -9,2% 4,1% -13,3% -9,2% 4,1% -13,3% -9,2% 4,1%
2021 -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0%
2022 -4,6% 1,2% 5,8% -4,6% 1,2% 5,8% -4,6% 1,2% 5,8%
2023 -8,9% -2,3% 6,6% -8,9% -2,3% 6,6% -8,9% -2,3% 6,6%
2024 -8,0% -0,4% 7,7% -8,1% -0,4% 7,8% -8,5% -0,4% 8,1%

2025 -9,6% -0,7% 8,9% -8,8% -0,1% 8,7% -12,0% -1,7% 10,3%
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Resultado | Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado

nominal primario nominal primario nominal primario
2026 -9,7% -1,1% 8,6% -8,0% -0,1% 7,9% -12,5% -2,0% 10,5%
2027 -9,4% -1,0% 8,4% -6,9% 0,1% 7,0% -12,9% -2,3% 10,6%
2028 -9,3% -1,2% 8,1% -6,2% 0,1% 6,3% -13,4% -2,4% 11,0%
2029 -8,8% -1,3% 7,5% -5,3% 0,2% 5,4% -14,3% -2,8% 11,5%
2030 -8,7% -1,4% 7,2% -5,1% 0,2% 5,3% -15,2% -3,3% 11,9%
2031 -8,7% -1,6% 7,1% -4,9% 0,3% 5,2% -16,5% -3,6% 12,9%
2032 -8,8% -1,7% 7,1% -4,9% 0,3% 5,2% -17,8% -3,9% 13,9%
2033 -8,4% -1,3% 7,1% -4,3% 0,9% 5,2% -18,5% -3,5% 15,0%
2034 -8,3% -1,2% 7,1% -4,0% 1,1% 5,2% -19,7% -3,6% 16,1%

Fonte: IFI.

3.1.1 Cendrios estocasticos para a divida

A fim de mensurar o risco de que certas trajetorias de divida se concretizarem no futuro, as andlises acima podem ser
complementadas com a simulagdo de 1.500 cendarios alternativos (estocasticos) ao redor do cenario base. O Grafico 12,
abaixo, apresenta essas trajetorias em forma de faixas de probabilidade’!. A Tabela 12 é mais explicita, mostrando
numericamente algumas estimativas de interesse.

Estima-se que a probabilidade de a DBGG cruzar o limiar de 90% do PIB, em algum ano entre 2025 e 2029, é de 82,9%.
Analisando-se anualmente, a Tabela 12 aponta, na segunda linha, que o risco de a DBGG estar acima dos 90% cresce com
o passar dos anos. Por exemplo, a probabilidade referente a 2027 é superior a 50%.

GRAFICO 12. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS (FAN CHART) PARA A DBGG (% PIB)
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Fonte: IFL. Nota explicativa: os valores no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os percentuais indicados na legenda, na parte
inferior do grdfico, indicam faixas de probabilidade que se sobrepéem visualmente, de fora para dentro. Por exemplo, 20% dos valores simulados situam-
se na faixa central, com rétulo “40% a 60%” (pois 60 - 40 = 20). Ou ainda, 80% dos valores situam-se na faixa mais externa, com rétulo "10% a 90%" (pois
90 -10 = 80).

71 Para explicagOes sobre a metodologia, confira o Estudo Especial n? 18 e a Nota Técnica n2 54, publicados pela IF], disponiveis em:

ttps //www?2.senado.leg. br(bdsf[bltstreamzhandle11d1645203 /EE18. pdf e



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/645203/EE18.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/651183/NT54_Sensibilidade_cenarios_estocasticos_divida.pdf
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TABELA 12. ESTIMATIVAS DE PROBABILIDADE

Probabilidade Estimativa

Geral
Probabilidade de que a DBGG cruzara o limiar dos 90% do PIB em algum ano 82 9%
entre 2025 e 2029 27
Anual
2025 2026 2027 2028 2029
Probabilidade de que a DBGG estara acima de 90% do PIB, em cada ano 2,6% 28,4% 55,3% 70,4% 79,3%

Elaboragdo: IFL.

- Nota de interpretacdo: tanto no caso “geral” quanto no “anual”, as probabilidades incluem situacoes em que a DBGG estd acima dos 90% em um ano
(por exemplo, 2028), sendo que cruzou os 90% em algum ano anterior (por exemplo, 2026). Também inclui situagbes em que a DBGG cai abaixo dos 90%,
mesmo apds ter ficado acima desse limiar em anos anteriores.

- Nota matemdtica: sendo D, a divida em t, a probabilidade “geral” é dada por 1 — P(Dyg35 < 0,9, D2g26 < 0,9, D527 < 0,9, D028 < 0,9, Dyg29 < 0,9).

As probabilidades “anuais” sdo dadas por P(Dyg35 > 0,9) , P(Dyg26 > 0,9) , P(D3g27 > 0,9) , P(Dyg25 > 0,9) e P(Dyp09 > 0,9).

Ou seja, a probabilidade “geral” é calculada a partir da distribuicdo conjunta, ao passo que as “anuais” sdo calculadas a partir das distribuicées
marginais.

0 primeiro valor reportado acima (82,9%, o caso “geral” da Tabela 12) é bastante superior ao estimado no ultimo RAF
de revisdo de cenarios (junho de 2024, 49,6%). A explicagdo para a alta, assim como naquela ocasido, é a mesma: a divida
no cendrio base passou a crescer mais aceleradamente. Como o fan chart é sempre construido ao redor do cenario base
(que é a mediana), a chance de a DBGG ultrapassar os 90% do PIB também cresceu.

Alargura do fan chart serve como medida de incerteza em relacdo as trajetorias. Essa largura praticamente ndo aumentou
em relagdo a junho. Naquele relatdrio, a diferenga entre os percentis 90% e 10%, no ultimo ano simulado (2028), era de
26,3 p.p. do PIB. Neste RAF, é de 28,8 p.p. do PIB (em 2029). Essa estabilidade ocorre mesmo tendo-se ampliado a
amostra, com a inclusdo de 2024. Isto é, os valores de 2024 do cenario base, das variaveis relevantes para a simulagio,
foram tomados como realizados, uma vez que o fim do ano esta muito préximo. Com isso, o presente ano também passou
a fazer parte da amostra usada no sorteio dos choques que alimentam os cenarios estocasticos.”?

Outra utilidade da largura do fan chart é permitir um teste de plausibilidade para os cendrios otimista e pessimista
deterministicos, apresentados anteriormente neste relatério. A DBGG em 2029, no cendrio otimista (85% do PIB), esta
muito préxima do menor percentil do fan chart (84,7% do PIB). Ou seja, o cenario é compativel com a volatilidade
histdrica recente das varidveis macrofiscais brasileiras. Conclusdo semelhante vale para o cenario pessimista. A DBGG
em 2029 seria de 118,1% do PIB nesse caso, valor préximo do maior percentil do fan chart, que é igual a 113,5% do PIB.

72 A série historica usada para gerar os cendrios é anual e composta pelos seguintes anos: 2013 a 2019, 2022 a 2024. Portanto, os anos mais criticos de
pandemia de Covid-19 (2020 e 2021) foram desconsiderados. Para consideragdes metodolégicas sobre a escolha do intervalo histérica, confira a NT n?
54 da IF], referenciada acima.
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TABELA 13. PROJEGCOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO BASE (% DO PIB)

| osemneso | o | o | oms | s | aow | o | oo | aoa0 | aom | s | oaosa | aow |

Receita Bruta 21,5 22,7 22,8 22,8 22,7 22,6 22,6 22,5 22,5 22,4 22,3 22,3
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Receita Liquida 17,4 18,2 18,3 18,2 18,1 18,0 17,9 17,9 17,9 17,8 17,8 17,8
Despesa Primaria 19,5 18,7 19,0 19,2 19,1 19,1 19,2 19,3 19,4 19,5 19,0 18,9
Obrigatéria 17,8 17,2 17,5 17,7 17,7 17,7 17,8 17,9 18,0 18,1 17,7 17,6
Beneficios previdenciarios 8,2 8,0 8,3 8,5 8,6 8,7 8,7 8,7 8,8 8,8 8,8 8,8
Pessoal e encargos sociais 3,3 3,1 3,2 3,1 3,1 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7
Beneficios de prestagdo continuada 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3
Abono salarial e seguro desemprego 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Complementagdo da Unido ao Fundeb 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Fundo Constitucional do DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lei Kandir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio financeiro aos subnacionais 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,5 0,7 0,3 0,3
Subsidios, subvengdes e proagro 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas e precatdrios (custeio e capital) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Beneficios a servidores 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Saude (obrigatéria) 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Educacgdo (obrigatdria) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros poderes (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Crédito extraordinario 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Programa Bolsa Familia 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Outras despesas obrigatdrias 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesas discricionarias 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
Resultado primario -2,1 -0,4 -0,7 -1,0 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6 -1,6 -1,2 -1,2
Memo:

PIB nominal (RS bilhdes) 10.943,3 11.808,8 12.600,3 13.407,8 14.224,5 15.048,0 15.9359 16.883,8 17.889,2 18.958,3 20.100,1 21.305,1
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TABELA 14. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

| omwmmsio | o | e | aos | o | a0z | o | o9 | o0 | aom | oo | oo | oo

Receita Bruta 21,5 22,7 23,1 23,1 23,1 23,0 23,0 22,9 22,9 22,9 22,9 22,9
Transferéncias por reparticdo de receita a E&M 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Receita Liquida 17,4 18,2 18,6 18,5 18,5 18,4 18,4 18,4 18,3 18,3 18,3 18,3
Despesa Primaria 19,5 18,7 18,9 18,8 18,6 18,3 18,3 18,2 18,1 18,0 17,4 17,2
Obrigatéria 17,8 17,2 17,4 17,3 17,1 16,9 16,9 16,8 16,8 16,7 16,1 15,9
Beneficios previdenciarios 8,2 8,0 8,2 8,3 8,2 8,2 8,2 8,1 8,0 8,0 7,9 7,9
Pessoal e encargos sociais 3,3 3,1 3,1 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,3
Beneficios de prestagdo continuada 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Abono salarial e seguro-desemprego 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Complementagdo da Unido ao Fundeb 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Fundo Constitucional do DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lei Kandir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio financeiro aos subnacionais 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,2 0,2
Subsidios, subvengdes e proagro 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentencas e precatdrios (custeio e capital) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Beneficios a servidores 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Saude (obrigatéria) 1,2 1,3 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Educacgdo (obrigatdria) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros poderes (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Crédito extraordinario 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Programa Bolsa Familia 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
Outras despesas obrigatdrias 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesas discricionarias 1,7 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
Resultado primario -2,1 -0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,8 1,1
Memo:

PIB nominal (RS bilhdes) 10.943,3 11.808,6 12.671,9 13.539,6 14.462,5 15.456,0 16.542,3 17.719,9 18.984,0 20.343,9 21.812,1 23.381,7
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TABELA 15. PROJEGOES DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

| osemneso | o | o | oms [ o | aow | o | e | aoao | aom | s | aos3 | aom |

Receita Bruta 21,5 22,7 22,4 22,4 22,3 22,3 22,1 22,0 21,9 21,9 21,9 21,9
Transferéncias por reparti¢do de receita a E&M 4,1 44 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Receita Liquida 17,4 18,2 17,8 17,8 17,7 17,7 17,5 17,4 17,3 17,3 17,3 17,3
Despesa Primaria 19,5 18,7 19,2 19,5 19,7 19,8 20,1 20,4 20,7 20,9 20,6 20,6
Obrigatéria 17,8 17,2 17,7 18,0 18,2 18,4 18,7 19,0 19,2 19,5 19,2 19,3
Beneficios previdencidrios 8,2 8,0 8,4 8,7 8,8 9,0 9,1 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6
Pessoal e encargos sociais 3,3 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Beneficios de presta¢do continuada 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Abono salarial e seguro-desemprego 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Complementagdo da Unido ao Fundeb 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Fundo Constitucional do DF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lei Kandir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio financeiro aos subnacionais 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 0,5 0,7 0,3 0,3
Subsidios, subvengdes e proagro 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sentengas e precatdrios (custeio e capital) 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Beneficios a servidores 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Saude (obrigatdria) 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Educagdo (obrigatdria) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros poderes (custeio e capital) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Crédito extraordinario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Programa Bolsa Familia 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Outras despesas obrigatdrias 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Despesas discricionarias 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Resultado primario -2,1 -0,4 -1,4 -1,7 -2,0 -2,1 -2,6 -3,0 -3,4 -3,7 -3,3 -3,3
Memo:

PIB nominal (RS bilhdes) 10.943,3 11.791,0 12.576,3 13.394,0 14.215,8 15.054,1 15.944,2 16.891,2 17.899,1 18.973,3 20.122,5 21.337,3
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI

PIB — crescimento real (% a.a.)

PIB — nominal (RS bilhdes)

IPCA —acum. (% no ano)

Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS)
Ocupagdo - crescimento (%)

Massa salarial - crescimento (%)

Selic — fim de periodo (% a.a.)

Juros reais ex-ante (% a.a.)

Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do
PIB)

dos quais Governo Central
Juros Nominais Liquidos (% do PIB)

Resultado Nominal (% do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)

RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL

Nov/24 Dez/24 Nov/24 Dez/24

aragao

2,81 3,53 A
11.578,66 11.808,80 A
4,42 4,93 A
5,40 5,95 A
2,50 2,70 A
7,01 6,81 v
11,50 12,25 A
6,17 7,50 A
-0,83 -0,36 A
-0,83 -0,42 A
8,08 7,68 v
-8,90 -8,03 A
80,01 78,33 v

¢ Instituicao Fiscal
Independente

1,80
12.249,07
3,66
5,47
1,20
2,41
10,00
5,48
-1,10
-1,20
7,48
-8,58
82,21

1,86
12.600,26
4,44
5,95
1,02
2,24
14,25
7,18
0,71
0,71
8,91
9,62
81,42

Comparagao

A

4 <« > > > > > 4 4> > >

MEDIO PRAZO

PIB — crescimento real (% a.a.) 3,24
PIB — nominal (RS bilhdes) 10.943
IPCA —acum. (% no ano) 4,62
Taxa de cAdmbio - fim de periodo (R$/USS) 4,84
Ocupagao - crescimento (%) 1,37
Massa salarial - crescimento (%) 6,91
Selic — fim de periodo (% a.a.) 11,75
Juros reais ex-ante (% a.a.) 5,94
Resultado Primério do Setor Publico 229
Consolidado (% do PIB) !
dos quais Governo Central -2,44
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 6,62
Resultado Nominal (% do PIB) -8,91
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 73,8

ProjecGes
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
3,53 1,86 2,13 2,16 2,18 2,22 2,27 2,27 2,29 2,34 2,31

11.809 12.600 13.408 14.224 15.048 15.936 16.884 17.889 18.958 20.100 21.305
4,93 4,44 3,64 3,30 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
5,95 5,95 6,05 6,12 6,18 6,24 6,30 6,37 6,43 6,49 6,56
2,70 1,02 1,17 1,19 1,20 1,22 1,25 1,25 1,26 1,29 1,27
6,81 2,24 2,13 2,16 2,18 2,22 2,27 2,27 2,29 2,34 2,31
12,25 14,25 11,75 10,50 9,50 8,50 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
7,50 7,18 6,38 5,78 521 4,78 4,81 4,83 4,84 4,84 4,84
-036 -0,71 -105 -1,04 -1,17 -1,32 -1,45 -1,59 -1,68 -1,28 -1,21
-0,42 -0,71 -1,00 -1,03 -1,14 -1,29  -141 -1,55 -1,65 -1,24 -1,17
7,68 8,91 8,63 8,39 8,12 7,51 7,23 7,11 7,11 7,07 7,07
-803 -962 -968 943 929 -884 868 -870 -879 -835 -8,28
78,3 81,4 86,3 91,0 95,3 99,0 102,3 1059 109,6 112,9 116,3
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