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DESTAQUES

¢ Risco de o IPCA ultrapassar limite superior da e Despesas primdrias executadas fora do

meta em 2025 permanece elevado. orcamento sdo estimadas em R$ 20,5 bilhoes
(R$ 12,5 bilhdes do Programa Pé-de-Meia e R$
e Com taxa de cambio no patamar atual de 8,0 bilhdes do FCBF), neste ano.
R$5,71/US$, impacto sobre o IPCA, em 2025,
pode ser reduzido em 0,2 ponto percentual. ¢ O PAF 2025 mostra o aumento da proporcao

de titulos pos-fixados na composicao da divida
o IFI estima receita primaria liquida em 18,3% no curto prazo, o que indica uma percepgao de
do PIB e despesas primarias totais em 18,9% risco mais pessimista dos investidores.
do PIB, com déficit primario de R$ 71 bilhdes
(0,56% do PIB) em 2025. e Revisdo da série do PIB pelo IBGE e venda de
reservas ajudaram a reduzir o nivel da divida
e Cenario projetado pela IFI indica que bruta para 76,1% do PIB.
contingenciamento ndo deve ser necessario,
mas sim o bloqueio de R$ 18,6 bilhdes e o e« Redugdo do nivel da relagdo divida/PIB nio
empocamento de R$ 15,7 bilhdes, em 2025. altera a trajetéria esperada pela IFI nos
proéximos anos.
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A expectativa de um ano mais calmo no plano fiscal

A Instituicdo Fiscal Independente (IFI) apresenta o 972 Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF). O principal desafio
da politica econdmica continua residindo no plano fiscal. A meta prevista na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO) de
2024 foi cumprida, usufruindo-se da margem de tolerancia e dos descontos autorizados pela legislacao vigente. Mas,
ainda estamos longe do superavit primario necessario para a estabilizacdo da relagdo entre a divida publica e o PIB,
principal termdmetro da satde fiscal de um pais.

Em 2023, houve a proposi¢io e aprovagio de uma série de matérias visando o aumento de receitas. J4, em 2024, o governo
federal apresentou e o Congresso Nacional aprovou uma série de medidas para o controle das despesas. Em 2025, é de
se esperar que o foco esteja na gestdo cotidiana da politica fiscal. Ndo hd nenhuma medida fiscal de maior envergadura
no horizonte visando o aumento de receitas ou o corte estrutural de despesas. A reforma na tributacdo sobre a renda,
com a isengdo do Imposto de Renda para os que ganham até R$ 5 mil, pretende ter efeito fiscal neutro com a integral
compensacdo de seus efeitos pela tributacao das faixas superiores de renda.

Para marc¢o, é esperada a aprovac¢ido do Or¢amento Geral da Unido de 2025. Nos préximos dias, devem ser aprofundadas
as negociagdes entre o governo federal, o relator do or¢camento, senador Angelo Coronel (PSD-BA), e a Comissdo Mista
de Or¢amento (CMO) para ajustar o texto do Projeto de Lei Or¢camentaria Anual (PLOA), incorporando os efeitos do
pacote de medidas de controle de gastos, a reestimativa das receitas feita pela CMO, a corre¢ao de valores para despesas,
como o Auxilio Gas, e 0 novo cenario macroeconomico para 2025 (inflacdo, juros, cimbio, PIB).

O RAF n? 97 realga que é elevado o risco de a inflacdo ultrapassar a meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
em 2025. Evidentemente, isto traz repercussoes na taxa de juros, que deve permanecer em patamar elevado, com reflexos
no nivel de atividade da economia. J4 a valorizacao do real frente ao ddlar, nas tltimas semanas, se consolidar o patamar
de R$ 5,71/US$, podera resultar em uma queda do IPCA de até 0,2 ponto percentual. O IPCA experimentou uma reduc¢io
em janeiro de 2025, em funcdo, principalmente, da queda das tarifas de energia, proporcionada pelo bénus de Itaipu. No
entanto, os nucleos de inflagdo apurados pelo Banco Central continuam em alta.

No plano fiscal, a IFI projeta um déficit primario, em 2025, de R$ 71 bilhdes, ou 0,56% do PIB, a partir de uma receita
primaria liquida de 18,3% do PIB e de despesas primarias liquidas de 18,9% do PIB. A IFI ndo visualiza dificuldades no
cumprimento da meta fiscal, considerando o limite inferior da margem de tolerancia, e a necessidade de
contingenciamento orcamentario. Mas, aponta os patamares necessarios de bloqueio e empogcamento.

ATFI destaca que as despesas executadas fora do orcamento chegario a R$ 20,5 bilhdes, sendo R$ 12,5 bilhdes relativos
ao programa conhecido como Pé de Meia e R$ 8 bilhGes correspondentes ao Fundo de Compensacio de Beneficio Fiscais,
criado pela Reforma Tributaria. E de se esperar um pronunciamento conclusivo do Tribunal de Contas da Unido (TCU)
sobre a execugdo parafiscal de despesas que deveriam constar do orgamento.

0 RAF n? 97 analisa ainda a possibilidade de frustacdo de receitas orgadas, a subestimac¢do das despesas vinculadas a
receita e a previdéncia, a superestimacdo dos gastos com pessoal e as incertezas presentes quanto a efetividade das
medidas de corte de despesas aprovadas.

Por tltimo, o RAF n? 97 joga luzes sobre o aumento de titulos pés-fixados, remunerados por taxa flutuante, na composicao
da divida publica no curto prazo, o que indicaria uma percepgao de risco mais pessimista dos investidores. Demonstra
ainda que a revisdo da série do PIB pelo IBGE e a venda de reservas pelo Banco Central reduziram o nivel da divida bruta
para o patamar de 76,1% do PIB em dezembro de 2024. A IFI projetava, anteriormente, 78,0% (cenario de junho de
2024), mas isto ndo altera nossa visdo sobre a trajetdria da divida publica brasileira a médio e longo prazo.

Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Alexandre Andrade
Diretor da IFI
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Apreciacao do real pode aliviar pressoes inflaciondrias em 2025

Rafael Bacciotti e Lucas Martins

A depreciagdo do cdmbio entre 2023 e 2024 foi um dos principais fatores responsdveis pelo desvio da inflagdo em relagdo ao
centro da meta, elevando o risco de o IPCA ultrapassar novamente o limite superior em 2025. No entanto, a recente
valorizagdo do real, observada desde fevereiro, pode trazer algum alivio ao cendrio inflaciondrio. Simulagées indicam que,

caso a taxa de cdmbio se mantenha no patamar atual de R$5,71/USS$, o IPCA pode ser reduzido em até 0,2 ponto percentual
neste ano.

Na reunido de janeiro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu aumentar a taxa basica de juros em 1 ponto
percentual, levando a Selic de 12,25% a.a. para 13,25% a.a. O comité também manteve a sinalizagio de um novo aumento
de mesma magnitude em marco, para 14,25% a.a. O Copom, no entanto, ndo antecipou os préximos passos, ressaltando

que aduracio e a intensidade do ciclo de aperto dependera da evolucdo da atividade econdmica, das proje¢des de inflacdo
e do balancgo de riscos.

GRAFICO 1. INFLAGAO E JUROS (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

0 cendrio de referéncia do Copom projeta que a variaciao do IPCA passe de 5,2% em 2025 para 4,0% no terceiro trimestre
de 2026, permanecendo acima da meta. Apesar da previsdo de desaceleracdao, o Banco Central alertou que os riscos
inflacionarios continuam assimétricos, com maior probabilidade de a inflagdo superar as expectativas. Os principais
fatores de pressao inflacionaria incluem a divergéncia entre as expectativas dos agentes e a meta de 3,0%, o aquecimento

da atividade econdmica e os riscos inerentes as politicas econdmicas domésticas e externas, que impactam a inflagio,
principalmente por meio da taxa de cambio.

Os dados mais recentes da atividade econdmica indicam um arrefecimento do PIB. Embora o Indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br) tenha encerrado 2024 com alta de 3,8% em relacdo ao ano anterior, o indicador de

dezembro registrou queda de 0,7% em comparagdo a novembro, refletindo retracdes generalizadas nos setores
industrial, varejista e de servigos.
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O IPCA de janeiro (0,16%) registrou uma variacdo mensal historicamente baixa, influenciada, principalmente, pelo recuo
dos precos administrados (1,52%). Em janeiro, o impacto do bonus de Itaipu contribuiu para a redugao das tarifas de

energia elétrica (-14,21% no més e -13,98% no acumulado de 12 meses), mas esse desconto deve ser retirado em
fevereiro.

Ja& a gasolina, item de maior peso entre os pre¢os administrados, registrou alta de 0,61% em janeiro,
acumulando um avanco de 10,7% em 12 meses. Segundo monitoramento da Associa¢ao Brasileira dos Importadores de
Combustiveis (Abicom), ainda ha uma defasagem de 3% em relagdo ao preco de paridade de importacdo (PPI), embora

essa diferenca tenha se reduzido. A continuidade dessa defasagem em relacdo aos precgos internacionais mantém
incertezas sobre a necessidade de novos reajustes no curto prazo.

GRAFICO 2. DEFASAGEM DO DIESEL E GASOLINA COM RELAGCAO AO PREGCO DE PARIDADE DE IMPORTACAO
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Fonte: Abicom. Elaboragdo: IFI.

A inflacdo de servicos e os nucleos de inflagdo — que excluem

os itens mais volateis — permaneceram elevados,
evidenciando pressdes subjacentes persistentes sobre os pre¢os ao consumidor. No acumulado em 12 meses, o IPCA

desacelerou de 4,8%, em dezembro de 2024, para 4,6%, em janeiro de 2025, enquanto a média dos nucleos calculados

pelo Banco Central avangou de 4,3% para 4,5%. A inflagcdo de servigos, por sua vez, acelerou de 4,7% para 5,5% no mesmo
periodo.

GRAFICO 3. NUCLEOS DE INFLAGAO (%): VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES E MEDIA HISTORIA
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.
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Quanto a taxa de cambio, observa-se uma apreciagdo do real desde janeiro, com a moeda brasileira atingindo uma média
de R$5,78/US$ ao longo de fevereiro. Esse movimento reverte parcialmente a depreciacdo acumulada ao longo de 2024.
Entre dezembro de 2023 e dezembro de 2024, a cotagdo variou aproximadamente 28%, passando de R$4,84/US$ para
R$6,19/US$, contribuindo para que o IPCA ultrapassasse o teto da meta no ano passado.

Na ata da dltima reunido do Copom, o Banco Central destacou que segue monitorando o repasse cambial, ou seja, o

impacto das oscilagoes da taxa de cambio sobre os precos ao consumidor, especialmente diante da volatilidade e da
depreciacdo do real observadas ao longo do ultimo ano.

GRAFICO 4. TAXA DE CAMBIO NOMINAL (FIM DE PERIODO)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Apesar da recente valorizagdo do real, as projecdes do Relatério Focus ainda indicam que a taxa de cdmbio deve
permanecer préxima de R$6,00/US$ em 2025 e 2026, sugerindo uma possivel nova depreciacdo. Os movimentos
cambiais sdo influenciados por fatores de risco globais e locais, além do diferencial de juros. Embora esse diferencial em
relacdo aos titulos norte-americanos possa estar fortalecendo o real, as incertezas persistentes (refletidas, por exemplo,

na taxa de juros dos titulos do Tesouro dos EUA de longo prazo e o risco-pais) justificam a expectativa de um cambio mais
depreciado.

GRAFICO 5. DIFERENCIAL DE JUROS (1 ANO), FED FUNDS RATE (10 ANOS), PREMIO DE RISCO-PAIS (CDS)
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A partir do modelo agregado utilizado pelo Banco Central nas decisdes do Copom, cuja versdo mais recente foi divulgada
no Relatério de Inflagdo de junho de 20241, é possivel avaliar o impacto do repasse cambial (pass-through) sobre a
inflacdo. Utilizando equac¢des simplificadas desse modelo, foram realizadas simulagdes para o IPCA de 2025 e 2026,
considerando o terceiro trimestre como horizonte de andlise, a partir de diferentes trajetérias da taxa de cambio.

Utilizando dados trimestrais de 2003 a 2024, estimamos simultaneamente os parametros de quatro equagdes: uma curva
de Phillips, para a inflacdo de pregos livres?; uma curva IS, para a dindmica do hiato do produto3; uma regra de Taylor*,
para a funcdo de reacdo do Banco Central; e, por fim, uma equacgdo para a evolucdo das expectativas de inflagio doze
meses a frente>.

Foram analisados dois cenarios: um em que a cota¢do do doélar se mantém em R$5,71/US$ e outro, mais pessimista, em
que a taxa de cambio apresenta, no final de 2025, uma depreciagdo de 10% em relacdo ao nivel observado no final de
2024. Os resultados foram comparados ao cendrio de referéncia do Copom, no qual a taxa de cAimbio parte de R$6,00/US$
e evolui conforme a paridade do poder de compra®.

Os resultados indicam que se o real depreciar 10% em relagdo ao patamar do final de 2024, o IPCA podera aumentar em
0,4 p.p.em 2025 e 0,4 p.p. no terceiro trimestre de 2026. Caso a cotacdo permaneca estavel em R$5,71/US$, o IPCA podera
ser 0,2 p.p. menor em 2025 e 0,1 p.p. menor no terceiro trimestre de 2026, em comparagdo ao cenario de referéncia do
Banco Central.

A recente apreciacao do real, supondo estabilidade nos demais fatores que impactam a inflagdo, pode reduzir parte das
pressdes sobre os precos ao consumidor, favorecendo a convergéncia da inflacdo a meta. Se a depreciagdo cambial voltar
em um cendrio de maior incerteza global e doméstica, o Banco Central podera intensificar o aperto monetario para conter
o avanco das expectativas inflacionarias, elevando o custo da desinflacio sobre a atividade econémica.

1 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b12p.pdf

2 A curva de Phillips para a inflacdo de precos livres relaciona a inflagdo corrente com o componente inercial da inflacdo cheia, a expectativa de inflagdo
doze meses a frente (obtida no Boletim Focus), uma medida para o nivel de atividade (hiato do produto - refletindo a diferenca entre o PIB efetivo e o
PIB potencial) e um componente de pass-through que busca capturar o efeito de alteragdes na taxa de cimbio nominal e nos precos de commodities.

3 Consideramos que a curva IS descreve a dindmica do hiato do produto como fungdo de suas defasagens e da diferenca entre a taxa de juros real ex-
ante e uma taxa real de juros de equilibrio.

4 A decisdo de politica monetaria é aproximada por meio de uma regra de Taylor, que estabelece uma relacdo entre a taxa Selic, instrumento de politica
monetdria do Banco Central, e seus principais determinantes. Esses incluem um componente autoregressivo ou de persisténcia, a taxa de juros nominal
de equilibrio e o desvio da inflagdo em relagdo a meta.

5 A equagdo de expectativas relaciona a variavel com seu componente inercial e a meta de inflagdo.

6 Com base na diferenca entre a meta de inflagdo doméstica (3,0%) e a meta predominante de 2% adotada pela maioria dos paises avangados. Segundo
o Banco Central, esse termo busca captar potenciais efeitos da taxa de cAmbio que ndo estdo diretamente relacionados ao pre¢o das commodities.


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b12p.pdf
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Revisao do resultado primario do governo central para 2025

Eduardo Nogueira

A ampliagdo das receitas liquidas, conforme proposta pela CMO, foi completamente utilizada para a acomodagdo de
emendas parlamentares de comissdo. As novas projegdes de receitas liquidas estdo R$ 52,5 bilhdes acima da projegdo da IFI,
indicando alta probabilidade de frustagdo de receitas. O impacto das medidas de economia de despesa aprovadas segue
incerto, sendo necessdrio maior tempo de implementagdo e de observagdo da execugdo das despesas. A projegdo de resultado
primdrio para o exercicio de 2025, jd considerando a frustagdo de receitas e a economia de despesas, é de déficit primdrio
de R$ 71,0 bilhées (0,56% do PIB), dentro do limite de R$ 75,0 bilhdes estabelecido para o exercicio. O cendrio da IFI indica
ndo haver necessidade de contingenciamento em funcdo da utilizacdo do limite inferior do intervalo de tolerdncia da meta,
mas de bloqueio de R$ 18,6 bilhées e de empogamento de R$ 15,7 bilhées. Além disso, despesas primdrias estimadas em R$
20,5 bilhées devem ser executadas fora do orcamento (R$ 12,5 bilhées do Programa Pé-de-Meia e R$ 8,0 bilhées do FCBF).

Consideracdes iniciais

Esta sec¢do apresenta a atualizagdo parcial das projecdes fiscais da IFI para o exercicio de 20257 contidas no RAF n2 958,
de 19 de dezembro de 2024. Neste RAF serdo reavaliadas apenas as projecdes de despesas, tendo em vista que o trabalho
anterior nao havia incorporado o impacto das quatro medidas de revisdo de gastos propostas no final do ano passado.

Das quatro medidas apresentadas, trés foram aprovadas®:

i. Lein? 15.0771°, de 27 de dezembro de 2024, que alterou a Lei da Politica Agricola'?, a Lei Organica da Assisténcia
Social'?, a Lei do Programa Bolsa Familia'3, entre outros dispositivos'4;

ii. Lei Complementar n? 21115, de 30 de dezembro de 2024, que alterou a Lei do Regime Fiscal Sustentavel'¢; e

iii. Emenda Constitucional n2 1357, de 20 de dezembro de 2024, que alterou diversos dispositivos da Constitui¢do
Federal e do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

O Projeto de Lei n?4.92018, de 16 de dezembro de 2024, que dispde sobre alteragdes na Lei de Pensdes Militares!®
aguarda Despacho do Presidente da Camara dos Deputados para inicio da tramitagdo na Casa. Assim, seus possiveis
impactos nao serdo abordados na presente reavaliagdo das proje¢des fiscais.

7 A IFI realizara nova alteragdo das proje¢des de curto prazo, inclusive dos parametros macroecondmicos e de arrecadacio, provavelmente no més de
abril, tendo como base, entre outras informagdes, a LOA aprovada e o PIB fechado do ano de 2024, a ser divulgado no més de margo pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

8 Disponivel em: https://tinyurl.com/2wdhtpc4.

9 Sendo que as duas leis foram sancionadas com vetos ainda pendentes de apreciacdo pelo Congresso Nacional.

10 Disponivel em: https://tinyurl.com/3ad9pma3.

11 Lein?8.171,de 17/01/1991. Disponivel em: https://tinyurl.com/n4uwneja.

12 Lein? 8.742,de 07/12/1993. Disponivel em: https://tinyurl.com/h5wfccpz.

13 Lein? 14.601, de 19/06/2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/3syk7wzd.

14 A Lei n? 14.995, de 10/10/2024 também foi alterada no dispositivo referente a utilizacdo da linha de crédito especial para financiar a aquisi¢do de
veiculos destinados a renovacao da frota utilizada na prestagdo de servigcos de taxi com garantia do Fundo Garantidor de Operagdes (FGO). Disponivel
em: https://tinyurl.com/56sf83sx.

15 Disponivel em: https://tinyurl.com/22jzphmu.

16 Lei Complementar n2 200, de 30/08/2023. Disponivel em: https://tinyurl.com/359k8pa4.

17 Disponivel em: https://tinyurl.com/9xhc5uee.

18 Disponivel em: https://tinyurl.com/45u4znpv.

19 Lein? 3.765, de 04/05/1960. Disponivel em: https://tinyurl.com/3anxzws9.
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Além disso, o Poder Executivo editou a Medida Proviséria (MP) n? 128629, de 31 de dezembro de 2024, que dispGe sobre
a reestruturacio de carreiras e ajustes salariais no Poder Executivo Federal. A MP formaliza os termos de trinta e oito
acordos firmados pelo Ministério da Gestdo e da Inovacdo em Servigcos Publicos com as carreiras civis do funcionalismo
federal ao longo de 2024. O impacto primario desta medida, estimado em R$ 16,2 bilhdes no gasto de pessoal em 2025,
ja estava previsto no Projeto de Lei Or¢camentaria Anual?! (PLOA) e nas proje¢des anteriores da IFI.

A presente avaliacio também incorpora as modificagdes introduzidas pela Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos
Publicos e Fiscalizagdo (CMO) do Congresso Nacional (CN) ao PLOA 2025, tanto pelo lado das receitas, por meio do
Relatério da Receitas??, quanto pelo lado das despesas, por meio do Relatério Preliminar23.

0 Relatério da Receita indicou que a receita primaria constante do PLOA 2025 estava abaixo do que pode ser arrecadado,
tendo em vista: (a) o desempenho da arrecadacdo de impostos e contribui¢des sociais em 2024, a base das projecdes e a
alteracdo relevante dos indicadores macroeconémicos esperados quando do encaminhamento da proposta, notadamente
com relagdo a inflacdo, taxa de juros, cambio e massa salarial; (b) a revisdo dos pressupostos das receitas condicionadas;
(c) alegislacdo superveniente editada; e (d) a adequagao de medidas em tramitacdo.

Com base nesse relatério, as receitas primarias totais foram reestimadas para R$ 2.930,3 bilhdes, o que resulta em
acréscimo de R$ 22,5 bilhdes (0,8%) em relacdo a estimativa de R$ 2.907,8 bilhdes do PLOA 2025. Deste valor, R$ 11,5
bilhdes foram destinados as transferéncias para Estados e Municipios.

0 valor restante de R$ 11,0 bilhdes foi destinado para apropriagido da Reestimativa da Receita em Reserva Financeira, a
fim de financiar as emendas parlamentares de comissdo, que por serem ndo impositivas, ndo estavam suportadas na
Reserva de Contingéncias no PLOA. Assim, o valor destinado para as emendas ndo impositivas ficou dentro do limite
estabelecido no § 3¢, art. 11 da Lei Complementar n? 21024, de 25 de novembro de 2025, que é de R$ 11,5 bilhdes para o
exercicio financeiro de 2025.

Pelo lado da despesa, o Relatorio Preliminar realizou cancelamento prévio de dotagdes orcamentdarias presentes no PLOA,
no valor de R$ 2 bilhdes para o atendimento de emendas coletivas de apropriagdo, nos termos do art. 57 da Resolugdo
n? 1/2006-CN?3, que trata da tramitacdo das matérias na CMO. Assim, foi destinado o valor de R$ 1,1 bilhdo para os
Relatores Setoriais, R$ 500 milhdes para as bancadas estaduais e R$ 400 milhdes para as emendas coletivas, conforme
defini¢des do Relator-Geral do Or¢amento.

Cabe acrescentar que o Relatdrio Preliminar e os Relatérios Setoriais aprovados pela CMO também ndo incorporam as
alteracgoes legislativas realizadas no final do ano passado. Segundo o Relator-Geral do Or¢camento?®, a expectativa de
votagdo do PLOA é no dia 10 de marc¢o, tendo em vista que ainda restam pendentes questdes como a previsdo de recursos
para os programas Pé-de-Meia e Auxilio-Gas, o rito para a liberacdo de emendas parlamentares e a proposta de alteracao
do PLOA a ser promovida pelo Poder Executivo, em fun¢do das medidas de economia aprovadas.

Receitas primdrias e transferéncias

Tendo em vista que a alteragdo da receita foi feita com base na nova previsdo de parametros e indicadores
macroeconomicos, é importante destacar as diversas projecoes utilizadas, tanto para a elabora¢do do PLOA quanto do
Relatoério da Receita, além das ultimas previsdes de mercado disponiveis (Relatdrio Focus), e compara-las com a previsdo
anterior da IF], de 19 de dezembro de 2024, conforme demonstrado na Tabela 1, abaixo.

20 Disponivel em: https://tinyurl.com/3z93wmy2.

21 Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n° 26, de 30/08/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/ycyuuvbz.
22 Parecer (CN) n? 36, de 06/12/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/4u8cfw6m.

23 Parecer (CN) n? 37, de 06/12/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/yc3uvpte.

24 Disponivel em: https://tinyurl.com/3swbcdz3.

25 Disponivel em: https://tinyurl.com/523y9ft5.

26 Disponivel em: https://tinyurl.com/bdez87cp.
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TABELA 1. PARAMETROS E INDICADORES MACROECONOMICOS

Parametro PLOA (SPE SPE FOCUS Relatério da IFI FOCUS
18/07/24) | (18/11/24) | (29/11/24) | Receita (06/12/24) | (19/12/24) | (14/02/25)

Crescimento real PIB (%) 2,64 2,45 1,95 2,45 1,86 2,01
PIB nominal (RS bilhdes) 12.382,92 12.626,27 12.626,27 12.600,25

IPCA acumulado (%) 3,30 3,60 4,40 3,60 4,40 5,60
IGP-DI acumulado (%) 4,00 4,00 4,00

Meta Taxa Selic - dezembro (%) 8,99 10,99 12,63 10,99 14,25 15,00
Taxa de cAmbio - dezembro (RS$/USS) 5,20 5,48 5,60 5,70 5,95 6,00
Massa Salarial Nominal (%) 7,84 9,49 9,49 9,79

Fonte: Relatdrio da Receita (CMO), Banco Central e IFI. Elaboragdo: IFI.

Conforme visto na tabela acima, a revisdo realizada pela CMO praticamente reproduziu a atualizacdo da grade de
parametros macroecondmicos?’ divulgada pela Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (SPE), em 18
de novembro de 2024. A excecdo é a taxa de cambio, que ficou mais préxima da apresentada pelo Relatério Focus de
proje¢oes de mercado anterior a elaboracédo do relatério?8.

O PIB nominal do Relatdrio da Receita esta em linha com a projecdo da IFI, embora apresente composi¢cdo mais otimista,
prevendo maior crescimento real e menor inflagido. As demais variaveis, em geral, também apresentam uma composicio
mais otimista que a projecdo da IFI de 19 dezembro de 2024 e que as mais recentes projecdes do mercado (Relatério
Focus de 14 de fevereiro de 2025), embora sejam mais pessimistas que as apresentadas no PLOA.

Com base nas proje¢des macroeconomicas, a Tabela 2 abaixo apresenta as estimativas para as receitas primarias do
governo central para o exercicio de 2025 contidas no PLOA, no Relatdrio de Receita e elaboradas anteriormente pela IF]I,
além do valor realizado no ano anterior.

TABELA 2. ESTIMATIVAS PARA AS RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL EM 2025

. PLOA 2025 IFI 2025 Diferenca PLOA
el et PLOA2025 | (b recercMO) |  (dez./2024) 2025 (CMO) - IFI
22,8

Receita Primaria Total 2.675,8 22,7 2.907,8 23,1 2.930,3 23,3 2.875,5 , 54,8 0,4
Transferéncias aos Estados e Municipios 521,2 4,4 558,7 4,4 570,2 4,5 567,9 4,5 2,4 0,0
Receita Primaria Liquida de Transferéncias 2.154,6 18,2 2.349,0 18,6 2.360,1 18,7 2.307,6 18,3 52,5 0,4

Fonte: Relatorio da Receita (CMO) e IFI. Elaboragdo: IFL.

Conforme observado acima, a IF] j& projetava as receitas em nivel inferior ao PLOA e a diferenga aumentou em fungdo da
ampliacdo proposta pela CMO. A receita primdria total projetada pela IFI para 2025 é de R$ 2.875,5 bilhdes (22,8% do
PIB), enquanto o PLOA trabalhava com R$ 2.907,8 bilhdes (23,1% do PIB), valor revisto para R$ 2.930,3 bilhdes (23,3%
do PIB) pela CMO.

As transferéncias para Estados e Municipios foi estimada em R$ 558,7 bilhdes (4,4% do PIB) no PLOA e revistas para
R$ 570,2 bilhées (4,5% do PIB) pela CMO, valor mais préximo ao projetado pela IF], que foi de R$ 567,9 bilhées (4,5% do
PIB).

Por fim, as receitas liquidas de transferéncias estavam estimadas em R$ 2.349,0 bilhdes (18,6% do PIB) no PLOA,
posteriormente ampliadas para R$ 2.360,1 bilhdes (18,7% do PIB) pela CMO, valor acima do projetado pela IFI em
dezembro de 2024, que foi de R$ 2.307,6 bilhdes (18,3% do PIB).

27 Disponivel em: https://tinyurl.com/44n6nécr.
28 Disponivel em: https://tinyurl.com/mwbmn6hp.
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Assim, a diferenca entre a reestimativa da receita elaborada pela CMO e a projecdo mais recente feita pela IFI é de R$ 54,8
bilhoes (0,4% do PIB) a maior para a receita total, parcialmente compensada pela avaliacdo a menor em R$ 2,4 bilhes
para as transferéncias aos Estados e Municipios, resultando em uma estimativa a maior em R$ 52,5 bilhdes (0,4% do PIB)
para a receita liquida de transferéncias.

De acordo com a série histérica do Relatdrio do Tesouro Nacional?’, mantida desde 1997, em apenas uma oportunidade,
em 2010 (23,6% do PIB), a receita total foi igual ou superior ao projetado no relatério da CMO (23,3% do PIB).
Considerando apenas a receita administrada, em apenas duas oportunidades, em 2005 e 2007 (ambas com 15,3% do
PIB) foram observados os niveis de arrecadagdo previstos no relatério da CMO (também em 15,3% do PIB).

Cabe acrescentar que esses resultados foram obtidos no periodo que ficou conhecido como “boom das commodities3?”,
que impactou diretamente a arrecadacao total, por meio da arrecadacdo ndo administrada, notadamente influenciando o
desempenho das receitas de exploracdo de recursos naturais e de dividendos e participagoes.

A receita administrada também foi afetada pela melhora do desempenho geral da economia e da lucratividade das
empresas. Assim, igualar ou superar o desempenho da arrecadagdo naquele periodo demandara esforco adicional pela
implementagdo de medidas com finalidades arrecadatérias.

Em comparacgdo com o dado realizado em 2024, o Parecer da CMO projeta aumento nominal de R$ 254,5 bilhdes, R$ 49,0
bilhdes e R$ 205,5 bilhGes para as receitas totais, transferéncias ao Estados e Municipios e receitas liquidas,
respectivamente. Tal desempenho representaria um aumento nominal de 9,5% nessas rubricas.

Os dados preliminares de janeiro de 2025, obtidos pela IF], mostram que a receita total, as transferéncias aos Estados e
Municipios e a receita liquida apresentaram crescimento nominal de 9%, 6,8% e 9,4%, respectivamente. Embora o
crescimento nominal da receita liquida esteja em linha com a reestimativa da CMO, é preciso destacar que a amostra de
apenas um més nao é suficiente para fazer afirmacdes sobre o desempenho esperado para todo o ano.

Além disso, a ultima projecdo da SPE31, efetuada em 13 de fevereiro de 2025, projeta nova desaceleragido do crescimento
do PIB, para 2,3% (ante 2,64% e 2,45% das proje¢des anteriores), e aumento da inflacdo, agora projetada em 4,8% (ante
3,3% e 3,6% anteriormente), ainda afetada por efeitos defasados da depreciacao cambial e pela inércia. Tal cenario de
desaceleragdo da economia e aumento da inflacdo inspira cautela quanto a possibilidade de continuar a se obter
crescimento expressivo na arrecadagdo ao longo de todo o exercicio de 2025.

Dessa forma, a possibilidade de frustragido das receitas, que ja era significativa na elaboracdo do PLOA, aumentou em
funcido da reestimativa efetuada pela CMO. Outro ponto de atencdo é que a reestimativa da receita foi totalmente efetuada
sobre a receita administrada, o que significa maior pressado sobre a capacidade de arrecadagao do Estado.

Despesas primarias

Além da incorporacgdo do efeito das medidas fiscais destacadas na introducdo do texto, a presente projecdo deveria
incorporar a necessidade de adequacgido do Programa Pé-de-Meia ao orgamento em func¢io do Acérdio n® 297/202532 do
Plenario do Tribunal de Contas da Unido (TCU), de 12 de fevereiro de 2025.

Ocorre que a decisdo do TCU reverteu o bloqueio de R$ 6,4 bilhdes do Fundo de Custeio da Poupanca de Incentivo a
Permanéncia e Conclusao Escolar para Estudantes do Ensino Médio (FIPEM), que realiza os desembolsos do programa, e
permitiu a continuidade da utilizagdo de recursos transferidos do Fundo Garantidor de Operagdes (FGO) e do Fundo de
Garantia de Operagdes de Crédito Educativo (FGEDUC) ao FIPEM, na forma do art. 11 da Lei n® 14.81833, de 16 de janeiro
de 2024, para continuidade do financiamento do programa.

29 Disponivel em: https://tinyurl.com/3dx9nebm.

30 Ver, por exemplo: https://tinyurl.com/2tuhm?28d.
31 Disponivel em: https://tinyurl.com/4abthhjp.

32 Disponivel em: https://tinyurl.com/mwjth8wu.

33 Disponivel em: https://tinyurl.com/vw8bwezd.
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Também foi concedido o prazo de 120 dias para o Poder Executivo adotar medidas para compatibilizar a
operacionalizacdo do programa Pé-de-Meia com os principios e regras orcamentarios que guiam o ordenamento juridico.
Essas medidas ainda poderiam depender de deliberacdo posterior do Poder Legislativo, caso seja necessario algum ajuste
na legislacao.

De acordo com as informacgdes disponiveis no site da Caixa Econdmica Federal (Caixa)34, agente financeiro do FIPEM,
havia um saldo disponivel de R$ 7,2 bilhdes, em janeiro de 2025, nas constas do fundo, dos quais R$ 6,4 bilhdes estavam
bloqueados por for¢a da medida cautelar do TCU. Esse valor é fruto dos aportes3> de R$ 6,1 bilhdes da Uniio, feitos com
recursos do orcamento de 2023, e de R$ 6,0 bilhdes do FGEDUC, descontadas as despesas executadas3® em 2024.

Considerando o desbloqueio dos valores, o aporte de R$ 4,0 bilhdes do FGO e a fixa¢do de R$ 1,0 bilhdo no PLOA 2025, o
FIPEM teria disponibilidade de caixa de R$ 12,2 bilhdes para 2025, valor préximo aos R$ 12,5 bilhdes que, segundo o
Ministério da Educacdo (MEC), seria necessario3” para o financiamento da politica ptblica ao longo do ano.

Assim, dada a decisdo do TCU e a disponibilidade de caixa do FIPEM, toda a execu¢do do Programa Pé-de-Meia poderia
ser realizada pela Caixa, por fora do or¢amento no exercicio de 2025, ndo havendo necessidade de ajuste nas projecoes
da IFL

Por outro lado, as proje¢des da IFI ja incorporam a necessidade de alocacdo de R$ 2,9 bilhdes adicionais para o Programa
Auxilio Gas dos Brasileiros, dado que a expectativa é que sejam necessarios R$ 3,5 bilhdes para executar a politica em
2025, sendo que apenas R$ 600 milhdes foram alocados no PLOA de 2025.

Cabe lembrar que o Poder Executivo enviou o Projeto de Lei n? 3.33538, de 26 de agosto de 2024, com a finalidade de
operacionalizar o programa a margem do or¢amento, por meio da modalidade de concessdo de descontos para os
beneficidrios de programas sociais.

Tal modalidade teria a Caixa como agente financeiro e seria suportada por meio de repasses do Fundo Social com recursos
provenientes de receitas da Unido pela comercializacdo do petroéleo, gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos. A
proposta aguarda deliberagdo do Plenario da Camara dos Deputados.

Conforme comentado anteriormente, outro ponto de atencio é que a reestimativa apresentada no Relatdrio da
Receita da CMO foi totalmente apropriada na forma de emendas parlamentares de comissao. Ocorre que existem
despesas vinculadas ao desempenho das receitas, que deveriam ter sido reajustadas, a partir da reestimativa
realizada.

Assim, despesas com os minimos constitucionais de satide e educagdo, com o Fundo Constitucional do Distrito Federal
(FCDF) e com a complementa¢do da Unido ao Fundo de Manuten¢do e Desenvolvimento da Educagdo Béasica e de
Valorizagao dos Profissionais da Educagdo (Fundeb) deveriam ter sido reajustadas.

Por fim, o Relatério Preliminar nio incluiu a despesa de R$ 8,0 bilhdes necessaria ao financiamento do Fundo de
Compensacdo de Beneficios Fiscais ou Financeiro-Fiscais (FCBF), que também deve ser executado fora do orgamento3°.

Tendo em vista que o Poder Executivo estava aguardando*® o julgamento do recurso do Programa Pé-de-Meia no TCU, o
Relator-Geral do Orcamento espera*! que seja enviada proposta de alteracdo do PLOA, contemplando essas e outras
questdes em discussdo. Nova proposta também deveria contemplar os novos parametros macroeconémicos, dado que as
estimativas previstas no PLOA enviado em agosto de 2024 estdo defasadas.

34 Disponivel em: https://tinyurl.com/4jz3xh7a.

35 Além dos aportes, os rendimentos financeiros e as devolug¢des das subvengdes e incentivos concedidos também fazem parte das entradas financeiras
do fundo, mas sdo em valores muito inferiores aos aportes.

36 Além dos incentivos e subvencgdes financeiras concedidas aos alunos, que é a maior despesa do fundo, as saidas sdo constituidas pela taxa de
administragdo, tarifa do agente financeiro, custédias cartoriais e despesas com auditoria.

37 Disponivel em: https://tinyurl.com/572xn63s.

38 Disponivel em: https://tinyurl.com/4zw3vybk.

39 Conforme explicado no ja citado RAF n2 95, de 19 de dezembro de 2024.

40 Disponivel em: https://tinyurl.com/y378rh7t.

41 Disponivel em: https://tinyurl.com/4pp7hnyn.
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Com base nas proje¢des macroecondmicas e nas projecdes de receitas, a Tabela 3 abaixo apresenta as estimativas para
as despesas primarias do governo central para o exercicio de 2025 contidas no PLOA, no Relatdrio Preliminar e
elaboradas anteriormente pela IFI, além do valor realizado no ano anterior.

TABELA 3. ESTIMATIVAS PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL EM 2025

Diferenca
Realizado 2024 PLOA 2025 PLOA 2025 IFI 2025 Parecer CMO -
(Parecer CMO) (fev./2025) IF1 2025

R

Beneficios Previdenciarios 938,5 7,9 1.007,2 8,0 1.007,2 8,0 1.038,3 8,2 -31,0 -0,2
Pessoal e Encargos Sociais 367,4 3,1 413,2 3,3 413,2 3,3 391,7 3,1 21,4 0,2
Outras Despesas Obrigatdrias 358,4 3,0 419,8 3,3 430,8 34 373,6 3,0 57,2 0,5
Abono Salarial e Seguro-Desemprego 80,7 0,7 87,6 0,7 87,6 0,7 88,4 0,7 -0,8 0,0
Apoio Financeiro aos Estados e Municipios 1,7 0,0 7,3 0,1 7,3 0,1 3,8 0,0 3,5 0,0
Beneficios de Prestagdo Continuada 111,1 0,9 118,4 0,9 118,4 0,9 123,7 1,0 -5,3 0,0
Créditos Extraordinarios 25,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 -2,8 0,0
Complementagdo da Unido ao Fundeb 47,5 0,4 56,6 0,4 56,6 0,4 57,6 0,5 -1,1 0,0
FCDF (Custeio e Capital) 4,8 0,0 4,8 0,0 4,8 0,0 5,3 0,0 -0,5 0,0
Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (Custeio e Capital) 19,6 0,2 20,4 0,2 20,4 0,2 21,0 0,2 -0,6 0,0
Lei Kandir 4,0 0,0 4,0 0,0 4,0 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Sentengas Judiciais e Precatérios (Custeio e Capital) 34,3 0,3 47,1 0,4 47,1 0,4 41,4 0,3 5,7 0,0
Subsidios, Subvengdes e Proagro 17,8 0,2 26,6 0,2 26,6 0,2 19,0 0,2 7,6 0,1
Outras Despesas Obrigatdrias 11,1 0,1 47,0 0,4 58,1 0,5 6,5 0,1 51,6 0,4
Despesas Sujeitas a Programagao Financeira 540,4 4,6 549,3 4,4 549,3 4,4 575,0 4,6 -25,7 -0,2
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 356,7 3,0 370,7 2,9 370,7 2,9 378,3 3,0 -7,6 -0,1
Beneficios a servidores publicos 18,7 0,2 22,1 0,2 22,1 0,2 19,8 0,2 2,3 0,0
Programa Bolsa Familia 168,0 1,4 167,2 1,3 167,2 1,3 171,6 1,4 -4,4 0,0
Saude 152,4 1,3 163,2 1,3 163,2 1,3 168,0 1,3 -4,8 0,0
Educagdo 8,0 0,1 8,4 0,1 8,4 0,1 8,9 0,1 -0,5 0,0
Demais 9,6 0,1 9,8 0,1 9,8 0,1 10,0 0,1 -0,2 0,0
Despesas Discricionarias 183,7 1,6 178,5 1,4 178,5 1,4 196,6 1,6 -18,1 -0,1
Saude 51,4 0,4 37,0 0,3 37,0 0,3 56,7 0,4 -19,7 -0,2
Educagdo 28,6 0,2 36,0 0,3 36,0 0,3 31,5 0,3 4,5 0,0
Outras Despesas Discricionarias 103,7 106,0 106,0 108,4 -2,4

Fonte: Relatdrio da Receita e Relatorio Preliminar (CMO) e IFl. Elaboragdo: IFI.

A Tabela 3 permite concluir que, com base na incorporagdo das emendas parlamentares de comissdo, o valor da despesa
total subiu de R$ 2.389,5 bilhdes (19,0% do PIB) para R$ 2.400,5 bilhdes (19,1% do PIB), enquanto a proje¢do atualizada
pela IFI é de R$ 2.378,6 bilhdes (18,9% do PIB). Assim, a IFI projeta despesa primaria total R$ 21,9 bilhdes (0,2% do PIB)
inferior ao previsto no Parecer Preliminar da CMO.
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Em relacdo aos principais agregados da despesa, a IFI avalia que os beneficios previdenciarios estejam
subestimados*? em R$ 31,0 bilhdes (0,2% do PIB), enquanto as despesas com pessoal e encargos sociais estejam
superestimadas em R$ 21,4 bilhées (0,2% do PIB). Como base de comparacdo, essas despesas estavam,
respectivamente, subestimadas em R$ 29,8 bilhdes e superestimadas em R$ 11,8 bilhdes na LOA 2024, em comparagio
com a despesa primdria observada ao final do exercicio anterior.

As outras despesas obrigatdrias estavam fixadas em R$ 419,8 bilhdes (3,3% do PIB) no PLOA, e foram reestimadas em
R$ 430,8 bilhdes (3,4% do PIB) no Parecer Preliminar. A IFI projeta esse agregado de despesa em R$ 373,6 bilhdes (3,0%
do PIB). A diferenca de R$57,2 (0,5% do PIB), a maior entre o valor projetado pela CMO e pela IFI, deve-se,
majoritariamente, as despesas com emendas parlamentares, que ficam contidas no subgrupo outras despesas
obrigatdrias.

O Relatério Preliminar prevé a alocagido de R$ 24,7 bilhdes em emendas individuais, R$ 14,3 bilhdes em emendas de
bancadas, além da incorporacdo dos ja citados R$ 11 bilhdes para emendas de comissdo, somando R$ 50 bilhdes em
emendas parlamentares. Esse valor representa aumento nominal de R$ 2,1 bilhdes em relagio a dotacdo de R$ 47,9
bilhdes disponiveis em 2024, configurando estabilidade em termos reais.

Descontando o valor de R$ 50,0 bilhdes em emendas parlamentares, a diferenca cairia para R$ 7,2 bilhdes entre o Parecer
Preliminar e a projecdo da IFI. Em contrapartida, as despesas sujeitas a programacao financeira estdo projetadas em
R$ 25,7 bilhdes a maior na proje¢do da IFI, que é de R$ 575,0 bilhdes (4,6% do PIB), em comparagdo a projecdo de
R$ 549,3 bilhGes (4,4% do PIB) realizada pela CMO.

Parte dessa diferenca ocorre pela reclassificacdo, durante a execucido or¢amentaria, das emendas parlamentares da
reserva de contingéncia e reserva financeira (dentro de outras despesas obrigatérias) para as despesas sujeitas a
programacio financeira. OQutra parte se refere a economia de despesa esperada pela IFI, no valor de R$ 34,3 bilhées
(0,3% do PIB), que pode ocorrer por meio de contingenciamento, bloqueio, faseamento e empogcamento, conforme
detalhado na sequéncia.

Em comparagio com o dado realizado em 2024, o Parecer da CMO projeta aumento nominal de R$ 195,8 bilhdes (8,9%)
para a despesa primadria total, R$ 68,7 bilhdes (7,3%) para os beneficios previdenciarios, R$ 45,8 bilhdes (12,5%) para
as despesas com pessoal e encargos sociais e, considerando a reclassificacio das emendas parlamentares, R$ 22,5 bilhées
(6,3%) para outras despesas obrigatérias e R$ 58,8 bilhdes (10,9%) para as despesas sujeitas a programacio financeira.

Os dados preliminares de janeiro de 2025, obtidos pela IF], indicam aumento nominal de 8,8% da despesa priméria total
e 7,0% dos beneficios previdenciarios, estabilidade para as despesas com pessoal e encargos sociais e aumento nominal
de 15,8% das outras despesas obrigatorias e de 15,3% das despesas sujeitas a programacao financeira, na comparagao
com o mesmo més do ano anterior.

Importante destacar que a amostra de apenas um més é insuficiente para fazer afirmacgoes sobre o desempenho esperado
das despesas no ano todo. Além disso, espera-se que a despesa com pessoal siga sendo executada abaixo do valor devido
no primeiro trimestre, tendo em vista que os efeitos financeiros decorrentes da ja citada MP n? 1.286/2024 ficam
condicionados a vigéncia da LOA de 2025, conforme o disposto no § 12 do art. 215 da referida norma. Assim, espera-se3
0 pagamento retroativo do aumento das remuneragdes para abril ou maio, a depender da data de san¢do da LOA.

42 Conforme discutido diversas vezes nos RAF de projecdes fiscais passados, ndo é possivel fazer uma comparacdo direta entre os créditos
orcamentarios fixados na LOA e as despesas executadas, tendo em vista a diferenca entre os regimes de contabilizagdo. Assim, questdes relevantes
como os pagamentos de fronteira, restos a pagar e empo¢amento afetam as proje¢des e a comparagdo com a necessidade de dotagdo or¢amentdria para
o exercicio. No entanto, conforme o disposto no § 72 do art. 32 da Lei Complementar n® 200, de 30/08/2023, tem-se que o resultado primario considera
que os limites financeiros, inclusive dos demais Poderes, ndo ultrapassam os limites orcamentarios de que trata o caput do referido art. 32, garantindo-
se assim o0 ndo comprometimento na obtengdo da meta de resultado primario da Unido, ainda que se observe o intervalo de tolerdncia inferior. Desta
forma, é prudente que as dotagdes orcamentarias sejam suficientes para suportar todas as necessidades financeiras do exercicio, inclusive as devidas
aos restos a pagar de exercicios anteriores.

43 Disponivel em: https://tinyurl.com/36nvnhk2.
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Dentre as maiores variacdes observadas em janeiro de 2025, na comparag¢ido com o mesmo més do ano anterior, além
dos ja esperados** aumentos da complementac¢ido da Unido ao Fundeb (27,5%) e de sentencas judiciais e precatoérios
(14,9%), destacam-se os aumentos nos desembolsos de abono salarial e seguro-desemprego (7,4%) e dos pagamentos
de beneficios de prestagdo continuada (BPC), com crescimento de 20,0%, todos em termos nominais. Por outro lado,
despesas com subsidios, subvenc¢des e Proagro apresentaram redu¢do nominal de 18,8%, enquanto o Programa Bolsa
Familia apresenta redu¢do nominal de 3,7%.

Mesmo com a reducdo do desembolso do Programa Bolsa Familia, as despesas obrigatérias com controle de fluxo
aumentaram em 11,0% em termos nominais em relacio ao més de janeiro de 2024. Ja as despesas discricionarias
cresceram 32,7% em termos nominais, contribuindo para o aumento ja comentado das despesas sujeitas a programacao
financeira.

Assim, mesmo diante de um cenario sem aprovacio do orcamento, em que seria possivel esperar4s a baixa execucio das
politicas publicas suportadas por despesas discricionarias, a aceleracdo dessas despesas é um ponto de atencdo. Uma das
causas possiveis é o aumento da inscricdo de despesas em restos a pagar*®, que aumentaram em R$ 14,8 bilhdes*” em
2025 em termos nominais, e que normalmente possuem forte execu¢do no primeiro trimestre do exercicio.

Desta forma, dentre as medidas de economia de despesas ja aprovadas, abono salarial e seguro-desemprego, Fundeb e
BPC, em janeiro de 2025, indicam maior cautela quanto a efetividade das eventuais economias propostas*. Em
contrapartida, subsidios, subvencdes e Proagro, despesas previdenciarias, Bolsa Familia e emendas parlamentares
indicam, de maneira preliminar, uma maior efetividade na contencao do ritmo de crescimento das despesas.

Resultado primario, bloqueio e contingenciamento

Conforme disposto na Tabela 3, a proje¢do de resultado primario para o exercicio de 2025, ja considerando a frustracdo
de receitas e a economia de despesas descritas anteriormente, é de déficit priméario de R$ 71,0 bilhges (0,56% do PIB),
enquanto o PLOA e o Parecer da CMO indicam déficit de R$ 40,4 bilhées (0,32% do PIB), uma diferenca de R$ 30,6 bilhées
(0,24% do PIB).

O valor projetado pela IFI estd dentro do limite de déficit primario do exercicio estabelecido na Lei de Diretrizes
Org¢amentarias (LDO) de 20254, que é de R$ 75,0 bilhdes (0,6% do PIB), em func¢do do centro da meta de resultado
primario zero e utilizando o limite inferior de tolerancia da meta de R$ 30,9 bilhdes (0,25 do PIB).

0 montante de R$ 44,1 bilhdes (0,35% do PIB), excedente ao limite de despesas com precatérios, estabelecido na EC
n? 114, de 16 de dezembro de 2021°°, também foram excluidos do calculo da meta, conforme decisdo do Supremo
Tribunal Federal (STF), proferida no julgamento das ADI n? 7047 e n® 7064°>.

Ressalta-se que, além desses dois abatimentos, a LDO ainda permite a compensagdo entre as metas estabelecidas para os
Orgcamentos Fiscal e da Seguridade Social (OFSS) e para o Programa de Dispéndios Globais (PDG) das estatais, que possui
meta de déficit primario de R$ 6,2 bilhdes (0,05% do PIB). A meta das estatais, por sua vez, ainda pode sofrer redugio de
até R$ 5 bilhGes para despesas relativas ao Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), na forma do art. 39, caput e
§ 1°, 111 da LDO 2025.

4 A complementacdo da Unido ao Fundeb vai continuar a crescer em fun¢do da Emenda Constitucional n® 108/2020, regulamentada pela Lei
n214.113/2020. Ja os precatdrios totais vao crescer em relagio ao ano de 2024 em func¢io do pagamento dos valores que excedem o extinto teto dos
precatérios, que em 2024 foram efetuados de forma adiantada no exercicio de 2023.

45 Disponivel em: https://tinyurl.com/5ujzd9jn.

46 0 aumento da inscri¢do de despesas em restos a pagar ja era esperado, tendo em vista as diversas flexibilizagdes na legislacdo de regéncia, conforme
discutido no RAF n® 86, de 21/03/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/2p85ehsp.

47 De acordo com o Relatério de Avaliacdo dos Restos a Pagar de 2025. Disponivel em: https://tinyurl.com/xspbz8cz.

48 Ver comentdrios da IFI n? 23, de 29/11/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/4ykh2jzm.

49 Lein? 15.080, de 30/12/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/2k4zdp8h.

50 Disponivel em: https://tinyurl.com/4uc7b245.

51 Disponivel em: https://tinyurl.com/ypbshtcr.
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Em relacdo a necessidade de bloqueio, o total de despesas obrigatdrias>? é de R$ 2.172,0 bilhdes, R$ 10,0 bilhdes abaixo
da necessidade estimada pela IFI, de R$ 2.182,0 bilhdes. Ocorre que o Poder Executivo pode abrir crédito adicional no
valor de R$ 12,4 bilhdes®3, tendo em vista que a inflagdo, medida pelo IPCA de janeiro a dezembro de 2024 (4,83%), foi
superior a acumulada entre julho de 2023 e junho de 2024 (4,23%), variagdo utilizada para elaboragdo do PLOA 2025.

Dessa forma, utilizando o crédito adicional e corrigindo as despesas superestimadas no PLOA, notadamente as despesas
com pessoal, seria possivel executar o orcamento de 2025 sem realizar bloqueios de despesa. Entretanto, dado o histdrico
dos anos anteriores, o mais provavel é que a LOA seja aprovada sem grandes mudangas nas dota¢des das despesas
obrigatorias, exigindo algum nivel de contencao de despesas por meio de bloqueios ao orgamento.

Se as despesas com pessoal e outras despesas obrigatorias nao forem reduzidas na LOA, o cenario da IFI indica que seria
necessario um bloqueio de R$ 18,6 bilhdes, além do ja citado crédito adicional de R$ 12,4 bilhdes, para suportar a
necessidade de ampliacdo das dotacdes previdencidrias em R$ 31,0 bilhoes.

Para o calculo de contingenciamento, a IFI trabalha com a possibilidade de o Poder Executivo continuar a perseguir o
limite inferior da meta de resultado primério. Isso ocorre, pois a principal medida constitucional>* que poderia obrigar a
observancia do centro da meta nao foi aprovada. Cabe pontuar que duas medidas para alterar a forma da realizacdo da
limitagdo de empenho e movimentagio financeira foram propostas na tramita¢do da LDO 2025, sendo uma rejeitada® e
outra aprovada®®,

Assim, a IFI projeta que nio havera necessidade de contingenciamento em 2025, tendo em vista que, mesmo
diante da expectativa de frustracio de receitas de R$ 52,5 bilhées, o Poder Executivo podera continuar
utilizando o limite de tolerancia da meta nos relatérios bimestrais. Apenas no caso de ser efetuado o
contingenciamento é que deveria ser observada a necessidade de atingimento do centro da meta.

Esse cendario seria semelhante ao observado em 2024. Mesmo diante de uma frustracio de receitas de R$ 37,4 bilhges,
diferenca entre a receita liquida estimada em R$ 2.192,0 bilhdes na LOA de 2024 e a observada de R$ 2.154,6 bilhdes ao
final do exercicio, o Poder Executivo realizou um tnico contingenciamento de R$ 3,8 bilhdes®” no 32 Relatdrio
Bimestral®8, posteriormente revertido.

O déficit primario de R$ 43,0 bilhdes observado em 2024 poderia ter sido expandido, ao menos em R$ 17,6 bilhdes que
ainda assim a meta do exercicio seria atingida, utilizando-se o limite inferior da meta de R$ 28,8 bilhdes e as despesas
ressalvadas de R$ 31,8 bilhdes.

Dessa forma, o resultado do exercicio de 2025 poderia ser obtido por meio da ampliacdo do déficit primario estabelecido
no PLOA em R$ 30,6 bilhdes, pela utilizacdo do limite de tolerdncia da meta, do bloqueio de R$ 18,6 bilhdes e do
empog¢amento de recursos no valor de R$ 15,7 bilhdes. Além disso, despesas primdarias no valor de R$ 20,5 bilhdes devem
ser executadas fora do orcamento (R$ 12,5 bilhdes do Programa Pé-de-Meia e R$ 8,0 bilhdes do FCBF).

52 Incluindo Beneficios Previdenciarios, Pessoal e Encargos Sociais, Outras Despesas Obrigatdrias e Obrigatérias com Controle de Fluxo e excluindo as
emendas parlamentares.

53 No entanto, sem que a despesa adicional seja incorporada a base de calculo dos exercicios seguintes, excecdo feita somente a abertura de crédito
suplementar no exercicio de 2024, em conformidade com o disposto no art. 42, § 12 e § 22, da LC n? 200, de 30/08/2023.

54 A PEC n245/2024 propds a revogacdo dos § 10 e § 11 do art. 165 da Constituicdo Federal que tratam do dever de executar as programagdes
orcamentarias. Estes dispositivos sao rotineiramente utilizados pelo Poder Executivo como justificativa para perseguir o limite inferior de tolerancia
da meta fiscal, mas a proposta foi rejeitada na versao final da EC n? 135/2024. Disponivel em: https://tinyurl.com/ye7dcvks.

55 0 relator do PLDO de 2025 acolheu no relatério final a emenda aditiva que acrescentava o § 42 ao art. 22 da LDO para prever a utilizagdo do limite
inferior da meta apenas a partir do 52 relatério bimestral, mas a emenda foi rejeitada em plenario. Disponivel em: https://tinyurl.com/mrxseudh.

56 0 art. 69 da LDO 2025 determina que, caso seja necessario efetuar o contingenciamento, este seja feito considerada a meta de resultado primario
estabelecida no caput do art. 22, ou seja, o centro da meta de resultado primario.

57 De acordo com as novas regras da LDO 2025, esse contingenciamento apenas para atingir o limite de tolerancia inferior da meta néo seria possivel.
58 Disponivel em: https://tinyurl.com/4n34pt2p.
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Algumas consideragdes sobre o PAF 2025

Alexandre Andrade

O Tesouro divulgou, em fevereiro, o Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2025, que contém as agdes pretendidas para a
gestdo da divida ptblica no curto e no médio prazo. O documento indica a intengdo do Tesouro de continuar a alongar o
perfil de vencimento da divida, assim como reduzir, no médio prazo, a participagdo de titulos remunerados por taxa flutuante
no estoque da Divida Publica Federal (DPF). Alcangar esse objetivo no médio prazo é importante em razdo dos efeitos
trazidos por uma parcela elevada de pés-fixados para a gestdo da divida. No entanto, essa estratégia dependerd das
condigcbes de mercado para a emissdo de titulos prefixados e atrelados a indices de inflagdo.

Consideracgdes iniciais

A andlise do PAF 2025 indica que crescera a participacio de titulos pés-fixados na composicdo da Divida Publica Federal
(DPF) nos prdoximos dois anos. Isso ocorrera em funcdo da maior concentracdo de vencimentos de titulos prefixados em
2025 e 2026. A partir de 2027, havera montantes maiores de vencimentos de titulos atrelados a Selic, o que permitiria
ao Tesouro uma gestdo da divida que faca cair a parcela relativa de p6s-fixados até 2035.

Alguns riscos, no entanto, podem prejudicar essa estratégia. Caso a percep¢do de risco permane¢a em niveis mais
elevados, assim como a Selic, o Tesouro pode ter dificuldades em colocar no mercado montantes mais elevados de titulos
prefixados ou mesmo de titulos remunerados por indices de inflagido, dado que a preferéncia dos agentes compradores
dos titulos tenderia a ser por pés-fixados. Assim, a proporgio destes titulos na DPF continuaria relativamente elevada.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), principal indicador de endividamento acompanhado pelos economistas e
divulgado pelo Banco Central, mostrou evolugao mais favoravel no segundo semestre de 2024. Isso ocorreu em razdo de
dois fatores: (i) a revisdo para cima nos valores do PIB, calculada pelo IBGE; e (ii) a venda de reservas internacionais no
montante de US$ 33,3 bilhdes em dezembro.

Ainda que os condicionantes tenham contribuido para uma relativa estabilidade da DBGG em propor¢ao do PIB, no
segundo semestre de 2024, a perspectiva para o indicador é de elevagido nos préximos anos, segundo o cenario de médio
prazo mais recente divulgado pela IFI. A IFI projeta a realizacao de déficits primarios do setor publico continuados nos
préximos anos, além de ter revisto para cima a projecio da taxa real de juros da economia.

Plano Anual de Financiamento (PAF) 2025 e perfil da divida publica federal

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) divulgou, em fevereiro, o PAF de 20255°. O PAF fornece as diretrizes para a gestio
da divida publica federal ao longo do exercicio. O documento contém informac¢des sobre necessidades esperadas de
financiamento, estruturas de vencimentos dos titulos da Divida Publica Federal (DPF) e as estratégias pretendidas pelo
Tesouro para perseguir as metas definidas no plano. O objetivo do Tesouro, no longo prazo, é conseguir se financiar com
o menor custo possivel, alongando ao maximo o vencimento da divida.

A Tabela 4, reproduzida pela IFI do PAF 2025, apresenta os resultados esperados pelo Tesouro para a DPF neste ano e
em 2035.

59 Link para acesso ao documento: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/plano-anual-de-financiamento-paf/2025/114.
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TABELA 4. RESULTADOS ESPERADOS PARA A DPF NO PAF 2025 — CURTO E LONGO PRAZOS

Limites para 2025
Indicadores Esperado para 2035

Minimo Maximo

DPF 7.316,1 8.100,0 8.500,0

Prefixados 22,0 19,0 23,0 35,0
indices de precos 27,0 24,0 28,0 35,0
Taxa flutuante 46,3 48,0 52,0 23,0
Cambio 4,8 3,0 7,0 7,0
Vincendo em 12 meses (%) 17,9 16,0 20,0 20,0
Prazo médio (anos) 4,0 3,8 4,2 5,0

Fonte: Reproduzida do PAF 2025 da Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFI.

Algumas constatacoes podem ser feitas a partir dos resultados apresentados na Tabela 4. Em primeiro lugar, devera
ocorrer um aumento da participagdo de titulos pds-fixados, ou remunerados por taxa flutuante (Selic), no estoque da DPF
neste ano. Em compensacdo, devera ocorrer reducdo na parcela relativa de titulos prefixados e/ou remunerados por
indices de precos nesse estoque. Como apresentado adiante neste texto, ha uma maior concentragio de vencimentos em
titulos prefixados em 2025 e 2026. O fato de a participacdo desses titulos, em 2024, ter sido ligeiramente inferior aos
limites maximos definidos pelo Tesouro para a composicdo desses titulos, em 2025, refor¢a a percepg¢io de que ocorrera
reducdo na parcela de prefixados e titulos atrelados a indices de inflagdo. Ou seja, em 2024, a proporg¢ao de prefixados e
titulos remunerados por indices de pregos ficou préxima ao limite superior dos intervalos definidos no PAF 2025.

A anadlise da Tabela 4 permite destacar também a inten¢do do Tesouro, neste ano, em reduzir, marginalmente, a parcela
de titulos da DPF com vencimento nos préximos 12 meses. O alongamento do vencimento dos titulos emitidos configura
um importante elemento de gestdo da divida no longo prazo, respeitando as condig¢des de financiamento vigentes com as
quais se depara o Tesouro.

O PAF 2025 apresenta também a composicido desejada para a DPF no horizonte de 10 anos. Em 2035, a intencdo do
Tesouro é alcancar 35% do estoque da DPF com titulos prefixados, 35% com titulos atrelados a indices de precos, 23%
com titulos remunerados pela Selic e 7% com titulos cambiais. Ou seja, o Tesouro pretende reduzir em mais da metade a
atual proporgio de titulos flutuantes no estoque da divida daqui a 10 anos (Tabela 4).

0 Grafico 6 mostra a composi¢cdo da DPF nos ultimos 25 anos. Os dados do Tesouro indicam que a proporc¢ao de titulos
remunerados por taxa flutuante sempre foi relativamente elevada na composicdo da DPF. No periodo considerado, de
2000 a 2024, amenor participagdo alcangada pelos titulos poés-fixados foi em 2014, de 18,7%, tendo voltado a subir desde
entdo. Em 2024, os titulos remunerados por taxa flutuante responderam por 46,3% do estoque da DPF.
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GRAFICO 6. COMPOSIGAO DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL POR TiTULO (%)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Outras constatacgdes feitas a partir do Grafico 6 sdo a redugio acentuada na propor¢ao de titulos cambiais na composicao
da DPF nos anos 2000 e a queda na parcela relativa de titulos prefixados nos ultimos 10 anos. A diminuicdo dos titulos
cambiais ocorreu em um periodo favoravel para a reducio da exposicdo da divida brasileira ao cenario internacional. Por
sua vez, a trajetoria observada na proporcdo de titulos prefixados, a partir de 2014, tem relacdo com uma aversao a risco
relativamente mais alta. Assim, os dados sugerem que essa perda de participacdo dos prefixados na composicio da DPF
teve como contrapartida o aumento da parcela de poés-fixados, nos dltimos anos.

Na planilha divulgada com o Relatério Mensal da Divida (RMD)®°, o Tesouro informa o cronograma de vencimentos da
Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi). A diferenca entre a DPF e a DPMFi é que esta representa a parcela da
DPF paga em reais por meio da emissdo de titulos publicos federais. A DPF é composta pela DPMFi e pela Divida Publica
Federal Externa (DPFe).

A Tabela 5 apresenta esse cronograma nos préximos cinco anos (periodo de janeiro de 2025 a dezembro de 2029). As
informacdes indicam existir R$ 1.046,0 bilhdes de vencimentos de Letras do Tesouro Nacional (LTN) e de Notas do
Tesouro Nacional série F (NTN-F), titulos prefixados, em 24 meses a partir de janeiro de 2025, isto é, nos proximos dois
anos. No mesmo periodo, os vencimentos de Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos remunerados pela Selic,
totalizardo R$ 843,9 bilhdes.

TABELA 5. CRONOGRAMA DE VENCIMENTOS DA DPMFI (R$ BILHOES)

Vencimento LTN/NTN-F - - Demais

Em 12 meses 583,5 406,9 241,2 8,2 6,7 1.246,5
Em 24 meses 1.046,0 843,9 546,8 15,6 8,4 2.460,7
Em 36 meses 1.255,4 1.703,0 717,5 22,4 8,9 3.707,2
Em 48 meses 1.344,4 2.132,5 934,2 28,5 11,2 4.450,8
Em 60 meses 1.443,4 2.699,1 1.032,1 34,1 11,5 5.220,2
Apds 5 anos 160,3 679,6 845,2 47,8 13,7 1.746,7

Participagao 23,0% 48,5% 26,9%
Fonte: Reproduzido do RMD de dez/24 da Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

60 Link para acesso aos documentos: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-rmd/2024/12.
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Essa estrutura de vencimentos dos titulos indica que continuara a ocorrer diminuicdo da proporcao de titulos prefixados
na composicdo da DPF nos préximos dois anos, ao mesmo tempo em que crescera a participagdo dos pds-fixados no
estoque da divida. Em 2027 e 2028, no entanto, existe montante consideravel de vencimentos de p6s-fixados. Em 2027,
serdo R$ 859,0 bilhdes e, em 2028, R$ 429,6 bilhdes. Dado esse volume de vencimentos de titulos flutuantes somente em
2027 e 2028, os vencimentos de LFT superardo os de LTN e NTN-F apenas em um horizonte de trés anos. Essas
informacgdes, apresentadas na aba 3.4 da planilha do RMD de dezembro de 2024, sustentam a previsdo do Tesouro de
que aumentara a participacio de pé6s-fixados na DPF nos préximos dois anos, conforme o PAF 2025.

Para além de 2026, no entanto, ainda que a intengdo do Tesouro seja de reduzir a propor¢io de titulos pds-fixados na
composicdo da divida, subindo gradativamente a participacdo das outras classes de titulos (prefixados e atrelados a
inflacdo), as condi¢cdes de mercado terdo papel importante nessa estratégia.

Em momentos de aperto da politica monetaria, aumentam os desafios do Tesouro na gestio da divida publica. A
Selic em niveis mais elevados afeta a percepc¢io de risco dos agentes financiadores da divida publica e desloca a
preferéncia para os titulos pés-fixados, reduzindo a demanda por titulos prefixados ou com remuneracio atrelada a
indices de precos. Por sua vez, ocorre desvalorizacio desses ativos e possivel aumento de volatilidade na formagao dos
precos dos titulos.

Além disso, ter uma elevada parcela relativa de titulos remunerados pela Selic na composi¢do do endividamento
faz com que o custo médio da divida suba proporcionalmente mais em situa¢des de aperto na politica monetaria.
O custo médio da divida representa o juro médio pago pelo Tesouro para financiar a rolagem desse endividamento. Assim,
quanto maior o custo médio da divida, maior a despesa de juros do governo e, consequentemente, pior o resultado
nominal®! do setor publico.

As informagdes referentes ao cronograma de vencimentos da DPF indicam ser possivel ao Tesouro cumprir as estratégias
definidas no PAF 2025 para o médio prazo (até 2035), isto é, buscar reduzir a propor¢do de titulos poés-fixados na
composicdo da divida ao longo do tempo. Os montantes de vencimentos de LFT em 2027 e 2028 podem ajudar nessa
intencdo. A materializacdo desse cendrio, no entanto, depende de os juros basicos da economia cairem a niveis mais
baixos, contexto que depende do enderecamento de solu¢des para os desequilibrios da economia, com consequente
redugdo da percepc¢io de risco no ambiente econémico.

Evolucdo recente da divida bruta e de seus condicionantes

De acordo com o Banco Central, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)®%? atingiu 76,1% do PIB em dezembro de 2024,
1,6 p.p. do PIB inferior ao nivel de novembro e 2,2 p.p. do PIB acima de dezembro de 2023 (Grafico 7). Houve uma relativa
acomodacdo da divida bruta no segundo semestre do ano passado, com uma reducio significativa em dezembro em razdo
da diminuicdo do estoque de reservas internacionais em US$ 33,3 bilhdes, conforme discutido no RAF n2 9693, de janeiro
de 2025.

61 O resultado nominal consiste na soma do resultado primario com a despesa de pagamento de juros.

62 0 conceito de divida bruta difere do conceito de divida publica federal. A DBGG abrange outros agregados, como as operagdes compromissadas do
Banco Central, as dividas de estados e municipios, entre outros. Para uma discussdo mais aprofundada, ver o Estudo Especial (EE) da IFI n® 7, de 4 de
outubro de 2018, disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE 07 Divida Bruta.pdf.

63 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /682438 /RAF96 JAN2025.pdf.
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GRAFICO 7. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Além da venda de reservas, a revisdo pelo IBGE nas séries do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais, publicada em

dezembro, alterou para cima os valores do PIB nominal de 2023 e dos dois primeiros trimestres de 2024. O crescimento
do PIB, portanto, fez cair a relacido DBGG/PIB nos dois tltimos anos.

0 Grafico 8 apresenta a relagio divida bruta/PIB calculada pela IFI com as duas séries de PIB nominal do IBGE, a antiga
e anova. A partir das contas feitas pela IF], a relagdo divida/PIB foi de 76,9% do PIB, em junho de 2024, considerando a

série revisada do PIB. Se a série antiga for considerada, a DBGG teria sido de 77,8% do PIB em junho, diferenca de 0,9 p.p.
do PIB.

GRAFICO 8. EVOLUCAO RECENTE DA DBGG/PIB
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.
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Por fim, o Grafico 9 apresenta a evolucio recente dos condicionantes da DBGG, em p.p. do PIB. E possivel perceber as
contribui¢des do PIB nominal para essa relativa estabilidade do endividamento no segundo semestre de 2024. No
acumulado do primeiro semestre, o PIB “retirou” 2,5 p.p. da DBGG, ao passo que, no segundo semestre, o PIB diminuiu a
DBGG em 3,3 p.p. do PIB. A despesa de juros, por sua vez, fez a DBGG aumentar em 7,7 p.p. do PIB no ano passado. As

emissdes liquidas negativas, de 1,7 p.p. do PIB, em dezembro, contém a reducdo no estoque de operagdes
compromissadas do Banco Central em razio da venda de reservas realizada naquele més.

GRAFICO 9. EVOLUCAO MENSAL DOS CONDICIONANTES DA DBGG (P.P. DO PIB)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Os valores mais elevados do PIB, em 2023 e 2024, e a venda de reservas pelo Banco Central, em dezembro de
2024, contribuiram para reduzir o nivel da divida bruta em proporc¢ao do PIB nos tltimos meses, principalmente
no segundo semestre do ano passado. Essa reducio, no entanto, deveu-se a fatores pontuais, o que ndo deve alterar a
trajetéria de elevagido esperada para o indicador nos préximos anos. Como discutido no RAF n? 9564, de dezembro de

2024, sustentam essa expectativa a projecdo de déficits primarios do setor publico consecutivos, assim como a piora na
projecdo para a taxa real de juros da economia no médio prazo.

64 Pagina para acesso ao documento: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/662008/RAF95 DEZ2024.pdf.
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
Jan/25 Fev/25 Jan/25 Fev/25 Comparacdo

PIB — crescimento real (% a.a.) 1,86 1,86 2,13 2,13 =
PIB — nominal (RS bilhdes) 12.600,26 12.600,26 = 13.407,82 13.407,82 =
IPCA —acum. (% no ano) 4,44 4,44 = 3,64 3,64 =
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/USS) 5,95 5,95 = 6,05 6,05 =
Ocupagdo - crescimento (%) 1,02 1,02 = 1,17 1,17 =
Massa salarial - crescimento (%) 2,24 2,24 = 2,13 2,13 =
Selic — fim de periodo (% a.a.) 14,25 14,25 = 11,75 11,75 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7,18 7,18 = 6,38 6,38 =
I;:eBs)ultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do 0,71 0,71 _ 1,05 1,05 _

dos quais Governo Central -0,71 -0,71 = -1,00 -1,00 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 8,91 8,91 = 8,63 8,63 =
Resultado Nominal (% do PIB) -9,62 -9,62 = -9,68 -9,68 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 81,42 81,42 = 86,35 86,35 =
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