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e Economia segue operando acima de sua e Medidas de economia aprovadas no fim de
capacidade potencial, mas deve perder ritmo 2024 ainda ndo podem ser percebidas na
a partir do segundo trimestre do ano. dinamica das despesas afetadas.

e Mesmo com o ganho real do saldrio minimo e ¢ Manuten¢do da receita primaria liquida em
liberacdo do FGTS, a massa salarial ampliada nivel relativamente elevado sera determinante
crescera em ritmo menor neste ano. para o cumprimento da meta de primario

fixada para 2025.

e Governo registrou superavit primario de R$
54,2 bilhdes no primeiro bimestre de 2025. e Aumento real do saldrio minimo gerou
Superior ao alcangcado no mesmo periodo de impacto de 0,28 p.p. do PIB na despesa
2024, que foi R$ 21,2 bilhdes. primaria em 2024.

o E positivo o incremento real de 3,0% nas e Regras de corre¢do do salario minimo e das
receitas no primeiro bimestre, que ocorreu despesas com saude e educacdo compativeis
sobre uma base elevada e com atipicidades com o regime fiscal sustentdvel poderiam
em recolhimentos de IR. resultar em um superavit ja em 2024.

» Baixa execucdo de despesas discricionarias e
do Bolsa Familia, além de precatdrios, foram
responsaveis pela reducio real de 5,1% na
despesa primaria no primeiro bimestre.
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Compasso de espera

A Institui¢do Fiscal Independente (IFI) apresenta o Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) n? 98, de margo de 2025.
O primeiro trimestre foi caracterizado por um clima de compasso de espera. Por um lado, em funcdo do adiamento da
votacdo do Or¢amento Geral da Unido (OGU), cuja san¢do devera ocorrer no inicio de abril. Af teremos uma visdo dos
ajustes finais introduzidos pelo Congresso Nacional a partir do didlogo com o Governo Federal, levando-se em
consideracdo mudangas do quadro econdmico conjuntural, impactos das medidas fiscais aprovadas no final de 2024 e
posicionamentos do Tribunal de Contas da Unido. Por outro lado, em func¢io das incertezas despertadas pelas atitudes
do novo governo dos EUA no campo econdmico, que poderdo trazer profundas consequéncias no desempenho das
economias brasileira e global.

Como alertamos no RAF n?® 97, durante este ano nao devera acontecer nenhum grande ajuste estrutural. 2025 serd um
ano de gestao cotidiana do or¢amento, de administracdo com sintonia fina de receitas e despesas. Tudo indica que o
Ministério da Fazenda considera que as medidas aprovadas em dezembro do ano passado sdo suficientes para garantir a
solidez do arcabouco fiscal e o cumprimento das metas estabelecidas para 2025 e 2026. A Unica medida de maior
envergadura, a alteracdo na sistematica de tributacdo sobre a renda enviada ao Congresso Nacional, tem seu foco na
justica tributaria e ndo no ajuste fiscal. Trata-se apenas, nesse caso, do ponto de vista fiscal, de assegurar a integral
compensacio da rentncia de receita derivada com a isen¢do dos contribuintes que ganham até R$ 5 mil mensais por meio
do aumento da tributagdo sobre as faixas de renda mais altas.

0 RAF n? 98 atualiza nossas projec¢des do hiato do produto para 2025, a luz dos dados do ultimo trimestre do ano anterior.
Embora haja claros sinais de desaceleracido, a economia brasileira continuard operando acima de sua capacidade
potencial. Mesmo com o impulso que serd dado pela safra recorde no inicio do ano, a tendéncia é a desaceleracdo
posterior em funcdo das altas taxas de juros, que impactam o consumo e o investimento, e do menor crescimento da
massa salarial. A IFI projeta uma variac¢do do PIB de 1,9%, estimativa um pouco mais conservadora que as presentes no
Boletim Focus (2,0%) e nas projecdes da Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda (2,3%).

O RAF analisa também, detalhadamente, o desempenho or¢camentario da Unido no primeiro bimestre de 2025 em
comparacao com os dados do mesmo periodo do ano passado. As receitas continuaram a responder bem, com um
crescimento real de 3,0%. Por uma série de fatores descritos ao longo do relatério, foi verificada queda real de 5,1% nas
despesas primdrias no primeiro bimestre do ano. A prépria auséncia de aprovagdo do OGU/2025 justifica a baixa
execucao das despesas discricionarias. A falta de corre¢do dos salarios dos servidores publicos federais e dos beneficios
do Bolsa Familia, diante de uma inflagdo de 4,8%, em 2024, e do aumento real da receita, jA mencionado, repercute na
perda de participa¢do percentual desses gastos na despesa primaria total. Também a antecipagdo de pagamento de
precatoérios, em 2024, para o més de fevereiro, distorce a percepg¢do do resultado fiscal, o que sera corrigido ao longo do
ano, com o pagamento das despesas provenientes de decisdes judiciais.

O superavit primario de R$ 54,2 bilhdes apontado no primeiro bimestre do ano ndo capta o impacto relevante do pacote
de corte de gastos aprovado no final de 2024. Tudo indica que algumas medidas adotadas terdo maturagdo lenta a médio
e longo prazo. Sendo assim, a manutenc¢do de um alto desempenho das receitas or¢amentarias parece essencial para o
cumprimento das metas fiscais. A IFI alerta, neste caso, para os riscos envolvidos em funcdo da desaceleragio projetada
da economia brasileira e para as grandes incertezas presentes em relacdo ao cendrio internacional (politica econdmica e
comercial do governo Trump, conflitos na Ucrdnia e no Oriente Médio).

Por ultimo, o RAF n? 98 traz um estudo envolvendo a comparagio hipotética de trés cenarios em relagio ao desempenho
orcamentario do governo federal em 2023 e 2024, tendo como ponto de partida os dados da execucao de 2022. Foram
levados em conta apenas a variagdo nos trés cendrios do grupo de despesas vinculado a variacdo do saldrio minimo e os
pisos constitucionais minimos de gastos em educacdo e sadde. Todas as demais despesas, assim como as receitas, foram
as efetivamente realizadas. O primeiro cenario é o da execugdo efetivamente realizada. O segundo (A), reflete a hipdtese
de manutengdo do regime fiscal presidido pelo chamado “Teto de Gastos”. E, o terceiro (B), se houvessem sido
introduzidos, jA em 2023, fatores limitadores das despesas presentes no novo arcabougo fiscal, disciplinado na Lei
Complementar n? 200, de 2023, e no pacote de ajuste fiscal aprovado no final do ano passado (Lei n? 15.077, de 2024).
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A IFI nio cabe fazer recomendacdes de politicas publicas, portanto nio ha aqui defesa do cenario real, ou A ou B, mas tio
somente a demonstragio de que governar é fazer escolhas e que outros arranjos fiscais eram possiveis. Os resultados da
execugao or¢amentaria efetivamente realizada resultou em um déficit primario de 0,37% do PIB em 2024, o que, por
exemplo, no cenario A (manuten¢do do “Teto de Gastos”) seria transformado em superavit de 0,41% do PIB, uma
diferenca de 0,78 p.p. do PIB. A opgao feita foi claramente pelo necessario aumento de gastos sociais em detrimento do
também urgente ajuste fiscal.

Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Alexandre Andrade
Diretor da IFI
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Atualizacao do hiato do produto: quarto trimestre de 2024 e perspectivas para 2025

Rafael Bacciotti e Lucas Martins

Este texto apresenta as estimativas atualizadas da IFI para o hiato do produto, contextualizando o cendrio de atividade
econémica esperado para 2025 a luz dos dados do PIB do quarto trimestre de 2024 e das informagées disponiveis para os
primeiros meses do ano. A economia continuou operando acima de sua capacidade potencial no comego de 2025, mas deve
perder ritmo a partir do segundo trimestre, apds o impulso inicial da safra agricola recorde. A desaceleragdo reflete o
impacto da elevada taxa de juros sobre consumo e investimento, além do menor crescimento da massa salarial ampliada,

que tende a se enfraquecer, mesmo considerando os efeitos positivos do aumento real do saldrio minimo e da recente
liberagdo de R$ 12 bilhées do FGTS (saque-aniversdrio).

Desempenho econdmico em 2024

Em 2024, o Produto Interno Bruto (PIB) registrou um crescimento de 3,4%, superando os 3,2% do ano anterior. Sob a
oOtica da oferta, a expansao da atividade econdmica no periodo foi impulsionada pelo avanco de 3,3% na industria e 3,7%
no setor de servicos. Em contrapartida, a agropecuaria sofreu uma retracdo de 3,2%, impactada por condi¢des climaticas
adversas que afetaram tanto a produ¢do quanto a produtividade do setor. As contribuicdes da agropecudria, da industria,
dos servigcos e dos impostos sobre produtos liquidos de subsidios para a variagdo anual do PIB a precos de mercado, em
2024, foram de 0,2, 0,7, 2,2 e 0,7 ponto percentual (p.p.), respectivamente.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias registrou crescimento de 4,8% em 2024. Além disso, a formacdo bruta de
capital fixo avangou 7,3%, elevando a taxa de investimento para 17,0% do PIB, ante 16,4% do ano anterior. A absor¢ao
interna, que engloba o consumo total (familias e governo) e os investimentos (formagdo bruta de capital fixo -FBCF e
variacdo de estoques), contribuiu com 5,1 p.p. para o crescimento de 3,4% do PIB no ano passado. Em contrapartida, as
exportacgdes liquidas (saldo da balanga comercial) tiveram um impacto negativo de 1,7 p.p., refletindo o forte crescimento

das importagdes (+14,7%), que avangaram a um ritmo quase cinco vezes superior ao das exportagdes (+2,9%),
revertendo dois anos consecutivos de contribui¢des positivas do setor externo.

GRAFICO 1. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA DO PIB ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES
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Fonte: IBGE e IFI.

No quarto trimestre de 2024, ap6s ajustes sazonais, o PIB registrou incremento de 0,2% em relacdo ao trimestre anterior,
inferior as taxas de 1,0%, 1,3% e 0,7% observados no primeiro, segundo e terceiro trimestres, respectivamente. Essa

trajetoria resultou em um crescimento médio de 1,2% no primeiro semestre e de 0,5% no segundo semestre do ano,
evidenciando um processo de desaceleragio da atividade econémica.
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Pelo lado da oferta, tanto a industria (0,3%), quanto os servigos (0,1%) apresentaram crescimento modesto no quarto
trimestre, enquanto a agropecudaria recuou 2,3%. Pelo lado da demanda, o consumo das familias, principal motor do
crescimento ao longo do ano, enfraqueceu, recuando 1,0%, algo que ndo ocorria desde o terceiro trimestre de 2021. Em
contrapartida, a FBCF e o consumo do governo avangaram 0,4% e 0,6%, respectivamente, na comparagdo com o trimestre
anterior.

Perspectivas para 2025

Se a atividade econ6mica nio apresentar variagcdo entre o primeiro e o ultimo trimestre de 2025, o PIB do ano crescera
0,8%, refletindo exclusivamente o carregamento estatistico (carry-over) herdado de 2024. A Tabela 1 apresenta
estimativas para o crescimento do PIB, em 2025, sob diferentes cenarios de evolugido trimestral. Essa analise permite
compreender como diferentes trajetérias trimestrais podem influenciar o crescimento anual do PIB.

TABELA 1. CRESCIMENTO DO PIB EM 2025 PARA DIFERENTES VARIACf)ES NOS TRIMESTRES
Variagdo do 1T de 2025 (var. % T/T-1, com aj. sazonal)
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Fonte: IFI.

As projegdes indicam moderagdo no crescimento economia em 2025. O Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central,
projeta um crescimento de 2,0% para o PIB ao final do ano, dentro de um intervalo de um desvio-padrdo entre 1,7% e
2,3%. A IFI estima uma expansao de 1,9%, enquanto a Secretaria de Politica Econémica (SPE) prevé um crescimento de
2,3%.

Destaca-se, em particular, a expectativa favoravel para o desempenho da agropecuaria, impulsionado pela recuperacdo
das condig¢des climaticas adversas observadas em 2024 e por uma safra recorde prevista para o ano corrente. Como
resultado, o setor agropecuario deve desempenhar um papel relevante no crescimento econémico, especialmente no
primeiro trimestre. Segundo o Boletim Focus, a previsdo para o PIB, no primeiro trimestre de 2025, é de elevacdo de
1,4%, na série com ajuste sazonal, seguida por estabilidade na média do segundo ao quarto trimestres.

Os primeiros indicadores de 2025 tém mostrado sinais heterogéneos, reforcando o bom desempenho da agricultura, mas
evidenciando piora na confian¢a dos agentes econdmicos. Entre os indicadores setoriais do IBGE, a producdo industrial
permaneceu estavel entre dezembro e janeiro, apds trés meses consecutivos de queda, enquanto o volume de servigos
recuou 0,2% na mesma base de comparac¢do, apds registrar estabilidade em dezembro. Por outro lado, o comércio
varejista apresentou um desempenho mais favoravel em janeiro, com aumento de 2,3%, embora essa alta tenha
constituido uma reversio parcial das contragées observadas em novembro e dezembro. O Indice de Atividade Econdmica
do Banco Central (IBC-Br) teve acréscimo de 0,9% em janeiro sobre dezembro, impulsionado pelas vendas no varejo
ampliado e pela contribuicdo do setor agricola, que tende a fortalecer os resultados do primeiro trimestre de 2025.

As sondagens realizadas pelo Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas (IBRE-FGV) indicam uma
deterioragdo na confianca de empresarios e consumidores no inicio do ano. O Indice de Confianga Empresarial (ICE) e o
indice de Confian¢a do Consumidor (ICC) recuaram entre janeiro e fevereiro, registrando quedas de 0,3 e 2,6 pontos,
respectivamente. De acordo com o IBRE, a piora na confianga ocorre em um contexto de aumento da incerteza politica e
econdmica global, que atingiu o nivel mais elevado da série histérica. Esse cenario reflete, em grande parte, os
desdobramentos da politica econémica e geopolitica do governo norte-americano, intensificando as preocupagoes e
incertezas dos agentes econdmicos.
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GRAFICO 2. iNDICES DE CONFIANGA E iNDICE DE INCERTEZA GLOBAL
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Fonte: IBRE-FGV e Economic Policy Uncertainty

0 desempenho do IBC-Br em janeiro indica que a atividade econémica devera ganhar impulso no primeiro trimestre de
2025, impulsionada pelo setor agropecuario. No entanto, a deterioracdo dos indicadores de confian¢a sugere uma
tendéncia de desaceleracdo ao longo do ano. Esse movimento reflete, principalmente, o impacto defasado da elevacio da
taxa basica de juros sobre as decisdes de consumo e investimento, devido ao aumento do custo do crédito.

Outro fator a explicar a desaceleragio esperada para o consumo das familias, neste ano, é o menor crescimento da massa
salarial ampliada® em comparag¢io ao ano passado. A IFI estima expanséo de 4,1% na massa ampliada em 2025, inferior

ao crescimento de 6,5% registrado no ano passado.

A massa salarial ampliada inclui, além dos rendimentos brutos do trabalho, beneficios previdenciarios e de protecao
social, bem como recursos extraordinarios liberados em periodos especificos. Entre esses recursos estio os saques das
contas do FGTS (contas inativas em 2017, saque imediato em 2019, saque extraordinario em 2022 e saque-aniversario
desde 2020) e o auxilio emergencial concedido em 2020 e 2021. Recentemente, foi também incorporado ao calculo o
valor liberado para o saque-rescisdo do FGTS, realizado por trabalhadores demitidos que optaram anteriormente pelo
saque-aniversario, buscando avaliar seu impacto potencial sobre as despesas de consumo.

Mesmo considerando o ganho real do salario minimo (2,5%) e a liberagdo recente de R$ 12 bilhdes do FGTS, a massa

salarial ampliada devera crescer em ritmo mais moderado neste ano, conforme ilustrado no Grafico 3. O montante
liberado eleva em 0,2 p.p. a variagdo da massa salarial ampliada, podendo contribuir com 0,1 p.p. para o crescimento do

PIB em 20252,

1 A massa salarial ampliada é calculada conforme a metodologia descrita na Nota Técnica n® 26, disponivel em:

https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id/553547/NT 26 2019.pdf.

2 0 efeito sobre o PIB é estimado por meio do consumo das familias, uma vez que a massa ampliada é uma de suas variaveis explicativas.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/553547/NT_26_2019.pdf
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GRAFICO 3. MASSA SALARIAL AMPLIADA (VAR.% REAL): DADOS REALIZADOS E PROJEGCAO PARA 2025
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Fonte: IFI.

A recente alteracdo nas regras do crédito consignado para trabalhadores do setor privado, introduzida pela Medida
Provisoria (MP) n? 1.292, de 12 de marg¢o de 20253, tem potencial para impulsionar a demanda e atenuar, ao menos
parcialmente, a desaceleracdo econdmica esperada nos proximos trimestres. Ainda que seja dificil mensurar com
precisdo o impacto da medida na atividade, é possivel que a oferta dessa modalidade de crédito aumente. De acordo com
o Banco Central, as operacdes de crédito pessoal consignado destinadas aos trabalhadores do setor privado
correspondem, atualmente, a cerca de 6,0% (aproximadamente R$ 40 bilhdes) do estoque total dessa modalidade na
carteira de crédito pessoal consignado livre para pessoas fisicas. As maiores parcelas do crédito consignado concentram-
se nos servidores publicos, com 53,7% (R$ 369 bilhdes), e nos beneficiarios do INSS, com 40,3% (R$ 277 bilhges).

Diante desse cenario de desacelera¢do esperada da atividade econémica ao longo do ano, especialmente apds o primeiro
trimestre, é importante avaliar como esses movimentos irdo se refletir sobre o hiato do produto. O hiato do produto
corresponde a diferenca entre o produto observado de uma economia (PIB efetivo) e a estimativa do seu produto
potencial, expressa em percentual do produto potencial. Um hiato positivo sugere que a economia esta operando acima
de sua tendéncia, indicando propensao a pressdes inflaciondrias. Por outro lado, um hiato negativo indica uma economia
operando com subutilizacao de seus recursos produtivos.

Nesse contexto, apesar da relativa estabilidade da atividade econdmica no fim de 2024, estima-se* que o hiato tenha
permanecido positivo pelo sétimo trimestre consecutivo. No quarto trimestre, a economia operou cerca de 1,3% acima
do seu nivel tendencial, configurando uma desaceleracdo em relagio ao trimestre anterior. Ao longo de 2024, enquanto
o produto efetivo cresceu 3,4%, o produto potencial avangou 1,9%, considerando a variacdo acumulada em quatro
trimestres. O Grafico 4 ilustra a trajetdria desse indicador estimado pela IF], incluindo proje¢des até o fim de 2025.

3 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/167531
4 Dados e descri¢cdo metodoldgica disponiveis em: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados



https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/167531
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GRAFICO 4. HIATO DO PRODUTO (% DO PIB POTENCIAL)
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Resultado primadrio do primeiro bimestre de 2025 melhora em relagao a 2024, mas sugere cautela

Alexandre Andrade e Pedro Souza

Informacdes do Siga Brasil indicam que o governo central acumulou superdvit primdrio de R$ 54,2 bilhdes no primeiro
bimestre do ano, melhorando o resultado em relagdo a igual periodo de 2024. Esse resultado foi obtido com elevagdo real
nas receitas primdrias, especialmente nas receitas administradas e na arrecadagdo liquida para o RGPS, e com queda real
na despesa primdria. Ocorre que a redugdo observada na despesa nos dois primeiros meses do ano deveu-se a baixa execugdo
de despesas discriciondrias, em um contexto de auséncia de aprovagdo do orcamento de 2025, de queda nos pagamentos do
Bolsa Familia e a elevada base de comparagdo, tendo em vista que o Poder Executivo antecipou o cronograma de pagamento
de precatérios de 2024 para fevereiro. Além disso, serd preciso monitorar, nos préximos meses, os efeitos das medidas de
economia aprovadas sobre alguns grupos de despesas no fim de 2024. Até o momento, ndo se percebe efetividade dessas
medidas na trajetoria das despesas afetadas.

Consideragdes iniciais

0 objetivo da presente andlise é apresentar e discutir o resultado primario do governo central nos dois primeiros meses
de 2025. Em um contexto de retomada das discussdes e de ajustes do orcamento de 2025, a analise dos numeros é
importante para avaliar a trajetéria recente da receita primaria e o comportamento das despesas ap6s a aprovagio de
medidas de contenc¢do do gasto em alguns grupos da despesa da Unido.

Os nimeros indicam um superavit primario de R$ 54,2 bilhdes no primeiro bimestre de 2025, ante superavit de R$ 21,2
bilhdes em igual periodo do ano passado. Essa melhora no resultado primario deve ser vista com cautela. Ainda que tenha
ocorrido incremento nas receitas neste ano (sobre uma base de comparacdo mais elevada, de 2024, em razio,
principalmente, de recolhimentos atipicos de Imposto de Renda sobre os fundos exclusivos), a reducdo nas despesas
ocorreu em razdo da menor execucdo de despesas discriciondrias e do Programa Bolsa Familia, e pela antecipagdo do
cronograma de pagamento de precatérios de 2024 para fevereiro. Tais movimentos, no entanto, foram parcialmente
compensados pelo aumento da complementagdo da Unido ao Fundeb e pelas despesas obrigatérias com controle de fluxo
voltadas a saude, que apresentaram incrementos reais acima de 20% em relagdo ao primeiro bimestre de 2024.

Os numeros ainda ndo indicam, de maneira clara, os efeitos das medidas aprovadas pelo Legislativo em dezembro
passado sobre a dindmica de alguns grupos de despesa. Por exemplo, a taxa de expansdo do pagamento de beneficios
previdenciarios diminuiu neste ano na compara¢do com os dois ultimos exercicios. Por outro lado, outros grupos de
despesa, como o pagamento de abono-salarial e seguro-desemprego, Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), e
Subsidios, Subveng¢des e Proagro continuaram a exibir incrementos fortes em 2025. Sera necessario, portanto, monitorar
a dindmica dos grupos de despesa objeto das medidas de conten¢do aprovadas no fim de 2024 para uma conclusdo mais
assertiva a respeito da eficicia das referidas inovagdes legislativas.

Para efeito do cumprimento da meta de resultado primario de 2025, serd importante que a receita liquida permaneca em
nivel relativamente elevado, como o observado em fevereiro. A desaceleracdo da atividade econdmica esperada para o
segundo semestre do ano representa um fator de risco para a arrecadacao, ainda que a possibilidade de a inflacdo
continuar elevada favoreca os recolhimentos de tributos.

Receitas primarias do governo central

De acordo com informagdes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e do Portal Siga Brasil, a receita primaria total do
governo central, que inclui o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS, somou R$ 505,8 bilhdes no primeiro bimestre
de 2025, configurando aumento real de 3,0% em relagdo ao mesmo periodo de 2024. Esse desempenho foi impulsionado
pelo comportamento das receitas administradas, que somaram R$ 347,2 bilhdes (incremento real de 3,9%), e da
arrecadacdo liquida para o RGPS, que totalizou R$ 107,3 bilhdes (+2,7%). As receitas ndo administradas, no montante de
R$ 51,3 bilhdes, cairam 1,9% nessa base de comparagio (Tabela 2).
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TABELA 2. RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — 2023 A 2025 - JANEIRO A FEVEREIRO (R$ BILHOES CORRENTES, VAR. % REAL

jan-fev/23 jan-fev/24 jan-fev/25

E % DO PIB)

cofri:::es vllra;‘l% % PIB cofrse:ies Vraera'? %PIB co?rse:les Vl?era.:ﬁ % PIB
Receita total 411,2 -3,2% 25,1% 468,6 9,0% 26,2% 505,8 3,0% 26,1%
Receitas administradas, exceto RGPS 274,7 -1,0% 16,7% 319,0 11,1% 17,8% 347,2 3,9% 17,9%
Incentivos fiscais 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0% 0,0 - 0,0%
Receitas do RGPS 90,3 6,8% 55% 99,7 5,6% 5,6% 107,3 2,7% 55%
Receitas ndo administradas 46,1 -26,3% 2,8% 49,9 3,4% 2,8% 51,3 -1,9% 2,7%
Transferéncias por reparticdo de receitas 87,4 1,4% 5,3% 98,0 7,4% 5,5% 104,3 1,4% 5,4%
Receita liquida 323,8 -4,3% 19,7% 370,6 9,5% 20,7% 401,5 3,5% 20,7%
PIB (RS bi correntes) 1.641,0 1.788,9 1.936,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFL.

0 desempenho das receitas administradas nos dois primeiros meses do ano continuou a refletir o comportamento da
atividade econdmica. Analisando os recolhimentos por tributo, destacam-se as seguintes varia¢des: (i) Imposto sobre a
Importagao (II), com incremento real de 46,6% no primeiro bimestre; (ii) Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
alta de 24,4%, com destaque para a parcela vinculada a importacdo, que cresceu 36,2%; (iii) Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF), elevacdo de 4,0%, com melhor desempenho nas operacdes de crédito de pessoas fisicas e juridicas,
seguros, operacdes de cimbio (saida de moeda) e titulos ou valores mobiliarios; (iv) Contribui¢do para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), com aumento de 3,6%; e (v) outras receitas administradas, com incremento de 32,6%
nessa base de comparacao.

A arrecadacao do Imposto Sobre a Renda (IR) registrou elevagao real de 0,4% no primeiro bimestre de 2025. O Imposto
de Renda da Pessoa Juridica (IRP]) cresceu 0,7% nessa base de comparagdo, com movimento negativo das empresas nao
financeiras no regime de lucro real, compensado pelas empresas financeiras no lucro real e pelas empresas no regime de
lucro presumido, enquanto o Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) caiu 5,7% em razdo da variacdo negativa nos
ganhos de capital decorrentes da alienacao de bens e direitos. Ainda, o Imposto de Renda de Rendimentos do Capital teve
queda de 21,5% no primeiro bimestre em fun¢do dos recolhimentos extraordinarios de IR sobre os fundos exclusivos em
2024, sem contrapartida neste ano.

No acumulado de 12 meses encerrados em fevereiro, a receita primaria liquida do governo central manteve tendéncia de
elevacao, alcangando 18,5% do PIB no més. A receita liquida recorrente, calculada pela IFI para isolar os efeitos das
atipicidades sobre a arrecadacgdo®, atingiu 17,7% do PIB em fevereiro (Grafico 5). Algumas atipicidades sobre as receitas
consideradas pela IFI foram: antecipacdo e recolhimentos extraordinarios de dividendos de empresas estatais,
recolhimentos atipicos de IR dos fundos exclusivos e das offshores, a transacdo tributaria PGFN-RFB 6/2024 (Petrobras),
aregularizacdo de depositos na Caixa, entre outras.

5 Para explicagdes mais especificas, ver o Estudo Especial (EE) da IFI n? 17, de 22 de dezembro de 2021, disponivel em:

https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /594656 /EE17 Resultado Estrutural.pdf. Os fatores atipicos que incidem sobre as receitas e

as despesas primarias podem distorcer a comparagio das séries no tempo.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17_Resultado_Estrutural.pdf
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GRAFICO 5. EVOLUCAO EM 12 MESES DA RECEITA PRIMARIA LIQUIDA CONVENCIONAL E RECORRENTE DO GOVERNO
CENTRAL (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

0 Grafico 5 mostra que a receita liquida apresenta tendéncia de elevacgdo, ainda que alguma acomodagio seja observada
nos dois primeiros meses de 2025. Por ora, a IFI estima que a receita liquida alcance 18,3% do PIB no fim de 2025,
favorecendo o cumprimento da meta de resultado primario zero fixada para o ano, conforme discutido no RAF n2 97¢, de
fevereiro de 2025. Essa relativa acomodacao da receita liquida até o fim do ano ocorreria em funcao da perspectiva de
enfraquecimento da atividade econdmica, como consequéncia dos juros basicos da economia em niveis mais elevados.
Um fator a ser observado nos préoximos meses € a inflagdo, em razdo da correlacio dessa variavel com os recolhimentos
de tributos dos entes federados. A persisténcia da inflagdo em niveis mais altos tende a favorecer a arrecadac¢do no curto
prazo.

Despesas primarias do governo central

A despesa primaria do governo central somou R$ 347,3 bilhdes no primeiro bimestre de 2025, configurando queda real
de 5,1% ante igual periodo do ano passado (Tabela 3). Essa redu¢do na despesa, em termos reais, ocorreu em fun¢do do
pagamento de elevado montante de precatérios em fevereiro de 2024, sem contrapartida em 2025. Vale lembrar que, no
ano passado, o Executivo antecipou o calendario do pagamento de precatérios para fevereiro.

6 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /684951 /RAF97 FEV2025.pdf?.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/684951/RAF97_FEV2025.pdf?
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TABELA 3. DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL — 2023 A 2025 — JANEIRO A FEVEREIRO (R$ BILHOES CORRENTES,

VAR. % REAL E % DO PIB)

jan-fev/23 jan-fev/24 jan-fev/25

Discriminacao o ) - ) " )
RS bi Var.% %P RS bi Var.% % PIB RS bi Var.%

% PIB
correntes  real correntes real correntes  real

Despesa total 285,3 2,3% 17,4% 349,4 17,2% 19,5% 347,3 -5,1% 17,9%
Beneficios previdencidrios (RGPS) 127,8 5,4% 7,8% 140,2 4,9% 7,8% 150,3 2,3% 7,8%
Pessoal (ativos e inativos) 548 -2,0% 3,3% 59,3 3,6% 3,3% 60,5 -2,8% 3,1%
Abono e seguro-desemprego 11,5 -36,5% 0,7% 11,9 -0,6% 0,7% 13,1 4,4% 0,7%
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) 14,1 9,9% 0,9% 17,1 16,5% 1,0% 20,4 13,5% 1,1%
Créditos extraordindrios (exceto PAC) 0,3 -95,7% 0,0% 0,2 -243% 0,0% 0,5 122,7% 0,0%
Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,0 - 0,0% 0,0 - 00% 0,0 - 00%
Fundeb 89 268% 05% 11,1 20,0% 0,6% 14,1 209% 0,7%
Sentengas judiciais e precatdrios (custeio e capital) 04 17,9% 0,0% 29,8 7269,2% 1,7% 05 -983% 00%
Subsidios, subvengbes e Proagro 2,4 -52,4% 0,1% 3,7 46,6% 0,2% 4,4 13,5% 0,2%

Obrigatoérias 272,4 1,8% 16,6% 331,2 16,3% 18,5% 328,1 -5,4% 16,9%

Obrigatodrias com controle de fluxo 48,0 34,7% 2,9% 53,0 5,6% 3,0% 58,8 57% 3,0%

Discricionarias 12,8 13,9% 0,8% 18,2 35,8% 1,0% 19,2 0,6% 1,0%

PIB (RS bi correntes) 1.641,0 1.788,9 1.936,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragdo: IFL.

Analisando as variagdes entre os principais grupos de despesa, houve aumento real de 2,3% no pagamento de beneficios

previdenciarios no ambito do RGPS no primeiro bimestre do ano, configurando desaceleracdo em relacdo aos ultimos

dois anos. O menor crescimento dessa despesa pode ter relacdo com a sang¢io da Lei n? 15.077, de 20247, que limitou o

crescimento real do salario minimo a 2,5%, mesmo valor do intervalo superior definido para o crescimento do limite da

despesa primdria da Unido8.

A seguir, apresentam-se alguns comentarios para variagdes de despesas primarias selecionadas no primeiro bimestre do

ano.

Despesa de pessoal: queda de 2,8%, em termos reais, no primeiro bimestre do ano, explicada pela auséncia de
reajustes salariais ao funcionalismo da Unido neste primeiro bimestre;

Abono-salarial e seguro-desemprego: aumento real de 4,4% no acumulado de janeiro e fevereiro, principalmente
em razdo dos pagamentos de seguro-desemprego, explicado, fundamentalmente, pelo aumento de 49,1% no
seguro-desemprego ao pescador artesanal (seguro-defeso). O incremento de 4,4% nesse gasto agregado é
motivo de cautela em relagio as medidas de economia aprovadas no fim de 2024°;

Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC): aumento de 13,5% ante 2024. Os valores financeiros dessa despesa
mostram crescimento elevado ante o ano anterior e sdo igualmente objeto de atengio, como os pagamentos de
abono-salarial e seguro-desemprego;

Créditos extraordinarios (exceto PAC): incremento real de 122,7% em razdo do pagamento de restos a pagar de
exercicios anteriores;

Fundeb: alta real de 20,5% refletindo o que esta disciplinado na Emenda Constitucional (EC) n210819, de 20 de
agosto de 2020, que aumenta a complementagdo da Unido ao fundo até 2026;

7 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-2026/2024/lei/L15077.htm.
8 Ver a Lei Complementar (LC) n? 200, de 30 de agosto de 2023, disponivel em: https:

9 Ver discussdo a respeito no ja referenciado RAF n2 97, de fevereiro de 2025.
10 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/emendas/emc/emc108.htm.

www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/Ic

lcp200.htm.


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/lei/L15077.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc108.htm
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e Sentengas judiciais e precatérios (custeio e capital): gasto de R$ 0,5 bilhdo ante R$ 29,8 bilhdes executados no
primeiro bimestre de 2024. Como explicado anteriormente, o Executivo antecipou o cronograma de pagamento
de precatorios de 2024 para fevereiro;

e Subsidios, subvengdes e Proagro: incremento real de 13,5% em relacdo a 2024, quando havia sido registrada
elevacdo de 46,6% ante 2023. Assim como no caso das despesas com abono-salarial, seguro-desemprego e BPC,
essa variagdo é motivo de cautela em relacdo as medidas de economia aprovadas no fim de 2024;

e Despesas obrigatérias com controle de fluxo: alta real de 5,7% no primeiro bimestre de 2025 ante igual periodo
de 2024, quando houve aumento de 5,6% em relacdo a 2023. A principal despesa classificada no grupo de
obrigatdrias com controle de fluxo é o Bolsa Familia, que também foi objeto de alteracdo pelas medidas de
economia aprovadas em dezembro de 202411, A execucdo financeira do Bolsa Familia caiu 8,0%, em termos reais,
no acumulado de janeiro e fevereiro ante 202412, mas as despesas voltadas a saude, educacio e beneficios a
servidores publicos mais do que compensaram a variacdo negativa no Bolsa Familia; e

e Despesas discriciondrias: incremento real de 0,6%, refletindo a auséncia de aprovagao do Orgamento de 2025.
Sem o or¢camento do ano aprovado, a execucdo das despesas discriciondrias fica limitada a 1/12 das dotagdes
constantes do Projeto de Lei Or¢camentaria Anual (PLOA) de 202513,

0 acompanhamento de algumas despesas primarias no acumulado do primeiro bimestre de 2025 permite ter alguma
ideia a respeito da efetividade das medidas de economia de alguns grupos de despesa aprovadas no fim de 2024. No caso
do pagamento de beneficios previdenciarios, a execucgdo financeira mostra desaceleracdo em relacdo aos dois ultimos
anos, o que pode refletir algum efeito da limitacdo imposta a variacdo real do salario minimo pelo art. 42 da Lein® 15.077,
de 2024.

Para outros grupos de despesa, como o abono-salarial, o seguro-desemprego, o BPC e o gasto com subsidios, subvencdes
e Proagro, os incrementos observados nos dois primeiros meses do ano ndo permitem concluir que haja alguma
contencdo na trajetéria dessas despesas. Sera preciso acompanhar a execucdo financeira nos préximos meses para que
se tenha uma melhor nogdo quanto a efetividade dessas medidas de economia.

No acumulado de 12 meses encerrados em fevereiro, a despesa primaria do governo central somou R$ 2.202,6 bilhdes,
18,5% do PIB, ante 18,8% do PIB em janeiro, mostrando trajetdria declinante. A despesa recorrente, calculada pela IFI
para isolar os efeitos de atipicidades sobre a série, atingiu 18,3% do PIB em fevereiro, ante 18,8% do PIB em janeiro. Essa
redugao ocorrida na despesa, em propor¢ao do PIB, decorreu do pagamento de precatérios em fevereiro do ano passado.
0 Poder Executivo ainda ndo anunciou o cronograma de pagamento de precatoérios de 2025.

Por ora, a IFI estima que a despesa primaria do governo central serd de R$ 2.378,6 bilhdes (18,9% do PIB) em 2025. Como
apresentado e discutido no ja referenciado RAF n2 97, de fevereiro de 2025, o Executivo conseguiria cumprir a meta de
resultado primario do ano com uma pequena folga (no limite inferior da margem de tolerancia), desde que realize um
bloqueio de, pelo menos, R$ 18,6 bilhdes e ocorra um empogamento de recursos de, pelo menos, R$ 15,7 bilhges.

11 Conforme art. 72 da Lei n® 15.077, de 2024.

12 Em relagdo a execugdo financeira do Bolsa Familia, a IFI levantou as seguintes variagdes no primeiro bimestre de 2025 ante igual periodo de 2024:
queda de 2,7% na quantidade média de beneficios e redugdo real de 6,4% no valor médio dos beneficios. Essas varia¢des foram obtidas a partir dos
dados  administrativos do  sistema  VisData, do Ministério do Desenvolvimento Social e estdo disponiveis em:
https://aplicacoes.cidadania.gov.br/vis/data3/data-explorer.php.

13 Conforme dispdem os incisos IX e X do art. 70 da Lei n? 15.080, de 2024. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-
2026/2024/lei/L15080.htm.



https://aplicacoes.cidadania.gov.br/vis/data3/data-explorer.php
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/lei/L15080.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/lei/L15080.htm
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GRAFICO 6. EVOLUCAO EM 12 MESES DA DESPESA PRIMARIA TOTAL CONVENCIONAL E RECORRENTE (% DO PIB)
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Despesa primaria
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragdo: IFL.

Despesa primaria sem atipicidades

Resultado primario do governo central no primeiro bimestre de 2025

Ainda de acordo com dados do Tesouro e do Portal Siga Brasil, o governo central teve superavit primario de R$ 54,2
bilhdes no primeiro bimestre de 2025, ante superavit de R$ 21,2 bilhdes registrado em igual periodo de 2024 (Tabela 4).
Ao desagregar os valores do resultado primario entre os dois primeiros meses de 2025, houve superavit de R$ 84,9
bilhdes, em janeiro, e déficit de R$ 30,7 bilhdes em fevereiro.

TABELA 4. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL NO PRIMEIRO BIMESTRE — 2024 E 2025 (RS BILHOES E VAR. % REAL)

L an-fev 2024 (Al Diferenca entre 2025 e
Discriminagao

2024 (RS bilhées)
RS bilhdes | var.%real | RS bilhdes | var. % real

1. Receita primaria total 468,6 9,0% 505,8 3,0% 37,2
2. Transferéncias por reparti¢do de receita 98,0 7,4% 104,3 1,4% 6,2
3. Receita primaria liquida [1-2] 370,6 9,5% 401,5 3,5% 31,0
4. Despesa primaria 349,4 17,2% 347,3 -5,1% -2,1
5. Resultado primario [3-4] 21,2 - 54,2 - 33,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil e IFl. Elaboragdo: IFI.

A melhora no resultado primario da Unido apurado nos dois primeiros meses deste ano em relagdo ao ano passado, de
R$ 33,0 bilhodes, deveu-se a uma diferenga a maior, de R$ 31,0 bilhdes, na receita primaria liquida (incremento real de
3,5%) e auma diferenca a menor, de R$ 2,1 bilhdes, na despesa primaria total (contragio real de 5,1%). Os niimeros estio
dispostos na Tabela 4.

Como visto anteriormente, a receita primaria liquida aumentou no periodo analisado, apesar da presenca de alguns
recolhimentos atipicos no comeco de 2024, configurando robustez nos dados de arrecadagdo. O aumento da arrecadagio
de tributos observado em 2024 e nos primeiros meses de 2025 reflete ndo apenas o bom comportamento da atividade
econdmica, como também as medidas legislativas aprovadas no segundo semestre de 2023 com o objetivo de recuperar
algumas bases de incidéncia de tributos e de reduzir litigios tributarios. Separar os efeitos que essas medidas tiveram
sobre a arrecadacdo é dificil em razdo da auséncia de informagdes disponiveis.
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Pelo lado da despesa, como ressaltado acima, o aumento do resultado primario do governo central entre o primeiro
bimestre de 2024 e o mesmo periodo deste ano ocorreu em funcdo: (i) da antecipagio do cronograma de pagamento de
precatérios de 2024 para fevereiro, sem contrapartida em 2025; e (ii) da ndo aprovac¢ao do or¢amento de 2025 até o
momento, que limita a execucdo das despesas discricionarias do Poder Executivo.

Como discutido no referenciado RAF n?® 97, de fevereiro de 2025, o cendrio para cumprimento da meta de resultado
primario fixada para este ano, de déficit primario zero, é factivel de ser alcancado, ainda que, provavelmente, no intervalo
inferior da margem de tolerancia dos limites definidos no Regime Fiscal Sustentavel (Lei Complementar n® 200, de 2023).
No RAF n? 97, a IFI argumentou que o cenario de receitas garantiria a auséncia de necessidade de o Executivo realizar
contingenciamentos de despesas para o cumprimento da meta.

Haveria, no entanto, considerando as estimativas ali apresentadas para as despesas primarias da Unido, a necessidade de
um bloqueio de, pelo menos, R$ 18,6 bilhdes em razio da trajetdria esperada pela IFI para as despesas obrigatorias. O
cendrio considera, também, a existéncia de empocamento de recursos, ainda que esta variavel ndo seja objeto de
estimativas e tampouco represente uma meta para ser alcancada. O empo¢camento costuma ocorrer em razio de outros
fatores e tende a favorecer o cumprimento da meta de primario.

Para concluir, o Grafico 7 apresenta a evolugdo em 12 meses do resultado primario do governo central, medido em
proporgdo do PIB. Em fevereiro, houve déficit primario de 0,1% do PIB. A redugao do déficit verificada entre novembro
(-1,6% do PIB) e dezembro (-0,4% do PIB) ocorreu em razido do pagamento de precatérios no montante de R$ 92,4
bilhdes em dezembro de 2023, sem contrapartida em dezembro de 2024.

Pelas razdes expostas, a IFI ndo espera melhora significativa do resultado primario do governo central nos préximos
meses. Por ora, a estimativa é de realizacdo de um déficit de R$ 71,0 bilhdes (0,6% do PIB) neste ano, o que garantiria o
cumprimento da meta, tendo em vista a possibilidade de o Executivo realizar um déficit de até R$ 75,0 bilhdes
(considerando o limite inferior da margem de tolerancia definida na LC n2 200, de R$ 30,9 bilhdes, segundo a Lei de
Diretrizes Orgamentarias de 2025, e o pagamento de R$ 44,1 bilhdes de precatérios fora das metas fiscais, segundo os
limites definidos na Emenda Constitucional n2114, de 2021).

Em abril, a IFI atualizara as projecdes macroecondémicas e fiscais de curto prazo (2025 e 2026). Em junho, o cenario de
médio prazo (2025 a 2036) sera atualizado.

GRAFICO 7. EVOLUGAO EM 12 MESES DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (% DO PIB)
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Exercicio sobre vinculagdes de despesas primarias: saldrio minimo e pisos de salide e educacao

Pedro Souza e Marcus Pestana

A presente andlise faz um exercicio comparativo entre trés cendrios fiscais para o or¢amento geral da unido em 2023 e
2024: um real, um que considera a hipétese de manutengdo das regras de correg¢do dos pisos de satide e educagdo e do saldrio
minimo, da Emenda Constitucional n® 95/2016, e um terceiro, que considera a alternativa de vigéncia de limitadores de
expansdo de despesas presentes na LC 200/2023 e na Lei n? 15.077/2024. Para efeito dessa andlise foram consideradas
apenas as despesas or¢amentdrias vinculadas ao saldrio minimo e aos pisos de educagdo e satide. O resultado do exercicio
mostra que, caso as regras fiscais adotadas fossem mais rigidas, melhores seriam os resultados obtidos de superdvit primdrio
e a percepgdo sobre o cendrio fiscal brasileiro.

Considerag0es iniciais

Governar é fazer escolhas. A agdo governamental tem multiplas facetas visando o bem-estar da sociedade, no presente e
no futuro. O objetivo essencial é melhorar a qualidade de vida da populacdo em setores essenciais como educacao, satde,
seguranca publica, assisténcia social, moradia, saneamento, meio ambiente e infraestrutura. A politica econdmica e fiscal
persegue também varios objetivos: estabilidade macroeconomica, equidade social, desenvolvimento sustentado e
sustentavel. A politica fiscal, em particular, deve conjugar o equilibrio orcamentario, a justica tributaria e a melhoria da
qualidade dos gastos. Em 2023, houve uma mudanca na orientacao governamental. O regime fiscal marcado pelo Teto de
Gastos foi extinto pela chamada Emenda Constitucional (EC) da Transicao, que previu a aprovag¢do de um novo marco
para regrar as financas publicas federais, dando lugar a um “Regime Fiscal Sustentavel’!4, consolidado na Lei
Complementar n2 200, de 202315,

Este texto propde um exercicio para averiguar o efeito das politicas de correcdo do salario minimo, das despesas
vinculadas e das sistematicas de correcdo dos pisos de Ag¢des e Servicos Publicos de Saude (ASPS) e Manutengdo e
Desenvolvimento do Ensino (MDE), sob as regras do atual arcabouco fiscal. Para tanto, sdo erguidos dois cendrios
alternativos alicercados, o primeiro, na manutencio da vigéncia do Teto de Gastos, e 0 segundo, se fossem fixados, ja para
2023, limitadores de expansdo de despesas presentes na LC n? 200 e na Lei n? 15.077, de 2024. Para essa comparacio
hipotética com as demais despesas, assim como com as receitas, foram considerados os valores efetivamente realizados
nos ultimos dois anos. E desconsiderados possiveis efeitos da melhoria do desempenho fiscal sobre o ritmo de
crescimento da economia, das receitas publicas, das taxas de juros e nas expectativas econémicas.

0 exercicio indica que as regras de correcao dos pisos constitucionais de ASPS e MDE podem resultar na reversido do
resultado primario, passando de déficit para um superavit entre 0,02% e 0,47% do PIB, em 2024. Ressalta-se que esse
resultado estd diretamente condicionado as premissas iniciais, uma vez que tais regras geram efeitos cumulativos ao
longo do tempo devido ao encadeamento de valores. No RAF n2 91, de agosto de 2024, um outro exercicio foi feito olhando
para o futuro e para a compatibilidade das regras de corregao do salario minimo e de vinculacdo dos pisos de ASPS e MDE
a diferentes critérios de receita com o regime fiscal sustentavel®.

Contexto geral

0 ano de 2023 marcou um novo direcionamento da politica fiscal no Brasil. Apds a promulgacdo da EC n? 126, de 2022,
as regras fiscais passaram por diversos ajustes. O art. 62 da referida Emenda trazia o dever de que o Presidente da
Republica encaminhasse um projeto de lei complementar para instituir o Regime Fiscal Sustentavel (RFS) para garantir
a estabilidade macroecondémica do Pais.

Oart.92daECn? 126 previa que os arts. 106,107,109,110,111,111-A,112 e 114 do Ato das Disposi¢des Constitucionais
Transitorias ficariam revogados ap6s a san¢ao da referida lei complementar supracitada.

14 A nomenclatura “regime fiscal sustentavel” é utilizada no art. 62 da Emenda Constitucional n® 126, de 2023.
15 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/lcp/lcp200.htm.
16 Disponivel em: https://wwwZ2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/658531/RAF91 AGO2024.pdf.
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Tais artigos diziam respeito ao Novo Regime Fiscal (NRF), que instituia limites individualizados para as despesas
primarias, incluidos pela EC n2 95, de 2016'7. Os arts. 110 e 111 versavam sobre as regras dos valores minimos de
correcdo das despesas com Ac¢oes e Servicos Publicos de Satide (ASPS) e Manutengao e Desenvolvimento do Ensino (MDE)
e dos valores de correcdo das emendas parlamentares impositivas, vinculando-os ao mesmo indice de corre¢ao do NRF.

Em 2023, o Poder Executivo encaminhou ao Poder Legislativo o Projeto de Lei Complementar (PLP) n2 93, de 2023,
convertido na LC n? 200, de 2023, que instituiu um regime fiscal sustentavel. A LC n? 200, como explorado na Nota
Técnica (NT) da IFI n? 5218, adotou, assim como o Novo Regime Fiscal, limites individualizados para as despesas
primarias, mas com a garantia de um crescimento minimo de 0,6% acima da inflagio, limitando o crescimento real a
2,5%. Tal como o NRF, a base do ajuste real é o indice de prec¢os ao consumidor amplo (IPCA), aferido pelo IBGE. A parcela
de aumento real, por sua vez, é vinculada a 70% do crescimento real da receita liquida ajustada. Um conceito que exclui
algumas receitas primarias, como as oriundas de concessdes e permissodes, dividendos e participagdes, e exploracido de
recursos naturais.

Com a revogacdo dos artigos do NRF, os pisos de ASPS e MDE voltaram a ser corrigidos por suas regras originais. No caso
de ASPS, o inciso I do § 22 do art. 198 da Constituicdo Federal determina uma aplicagdo minima de 15% da Receita
Corrente Liquida (RCL) do respectivo exercicio financeiro. No caso de MDE, o art. 212 da Constituicdo determina que a
Unido deve aplicar, pelo menos, 18% da Receita Liquida de Impostos (RLI). No caso das emendas parlamentares
impositivas, além da volta da sistematica antiga ap6s a sang¢do do RFS, o art. 12 da EC n? 126, de 2022, também alterou a
vinculagdo das emendas impositivas individuais, mudando a sistematica de 1,2% da RCL prevista no PLOA para outra
sistematica que considera 2,0% da RCL do exercicio anterior ao encaminhamento do projeto. No caso das emendas
impositivas de bancada estadual, ha a volta para o modelo anterior, que vinculava as emendas a 1,0% da RCL do exercicio
anterior.

No dia 12 de maio de 2023, o Poder Executivo publicou a Medida Proviséria n? 1.172, de 20231, que trazia um salario
minimo com crescimento real de 2,8% em relagdo ao de 2022. Em agosto do mesmo ano, foi sancionada a Lei n® 14.663,
de 202320, que resgatava a regra de correcdo real do salario minimo, vinculada a variacdo real do PIB de dois anos
anteriores a vigéncia do salario minimo. Com isso, o salario minimo vigente de 2024 em diante passaria a ser corrigido
pelo INPC acumulado em 12 meses até o més de novembro do ano anterior e o aumento real, correspondente a variagdo
do PIB.

Em 2024, o governo apresentou uma série de medidas para reforcar a regra fiscal?!, como a limitacdo da corregéo real do
salario minimo sob o mesmo intervalo de corre¢do do RFS, mantendo a regra vinculada ao PIB, mas limitando o
crescimento real ao intervalo de 0,6% a 2,5%. Com isso, caso o crescimento real do PIB apurado para fins de correcdo
seja maior que a 2,5%, o aumento real do salario minimo nio podera ser superior a este montante. Por outro lado, caso
o crescimento real do PIB seja inferior a 0,6%, é garantido um crescimento real de 0,6%, o que nao ocorreria pela regra
anterior.

Exercicio

0 exercicio aqui proposto considera dois cenarios alternativos a execucdo financeira efetiva para despesas vinculadas ao
salario minimo e para as despesas que compdem os pisos de ASPS e MDE. O cenario A considera as regras do NRF, fixadas
pela EC n2 95. A premissa considera que o salario minimo seja corrigido apenas pelo INPC, sem reajuste real. Na parte
das despesas primarias com ASPS e MDE, assume-se que, partindo dos valores pagos em 2022, sejam corrigidas apenas
pelo IPCA.

17 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03 /constituicao/emendas/emc/emc95.htm.

18 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/611070/NT52 Arcabouco fiscal.pdf.

19 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-2026/2023/mpv/mpv1172.htm.

20 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-2026/2023/Lei/L14663.htm.

21 Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2024/novembro/governo-federal-apresenta-medidas-para-fortalecer-

arcabouco-fiscal-e-garantir-crescimento-sustentavel.
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O cenario B considera as regras do RFS, fixadas pela LC n? 200, contando, também, com os ajustes previstos no art. 42 da
Lein? 15.077, de 27 de novembro de 202422, que constrange o reajuste real do salario minimo ao intervalo do aumento
real dos limites individualizados da LC n2 200, de 0,6% a 2,5%?23. No caso das despesas com ASPS e MDE, considera-se o
reajuste pelo IPCA mais um aumento real vinculado a 70% da variacdo da receita liquida ajustada, que é utilizada como
critério de correcao real da LC 200/2023.

TABELA 5. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL NOS CENARIOS REAL, A E B (R$ BILHOES)

Discriminagao

Caso real

Caso real

Cenario A

Cendrio B

Caso real

Cendrio A

Cendrio B

2.1. Despesas obrigatdrias 1.711,0 2.019,7 1.968,6 1.995,6 2.101,0 2.009,6 2.055,7
2.1.1 Previdéncia Social 797,0 898,9 889,4 897,8 938,5 916,5 935,0
2.1.2 Pessoal e encargos 337,9 363,7 363,7 363,7 367,4 367,4 367,4
2.1.3BPC 78,8 92,7 90,2 92,4 111,1 105,1 110,1
2.1.4 Bolsa Familia 88,1 166,3 166,3 166,3 168,0 168,0 168,0
2.1.5 Seguro Desemprego 40,7 47,8 46,5 47,7 52,4 49,4 51,9
2.1.6 Abono Salarial 23,6 25,0 24,3 24,9 28,3 26,7 28,0
2.1.7 Saude 137,7 167,8 145,7 157,9 203,8 152,4 168,1

2:1.7.2 Saude d/q Obrigatéria 104,4 129,5 110,5 1198 152,4 1156 127,5
com controle de fluxo
_ 21.725aided/q 33,3 38,3 35,2 38,1 51,4 36,8 40,6
Discricionarias
2.1.8 Educagdo 26,5 43,2 28,1 30,4 36,6 29,4 32,4
2.1.8.2 Educagdo d/q
Obrigatdria com controle de fluxo 63 82 67 73 80 7.0 78
_ 21.83Educacdod/g 20,2 35,0 21,4 23,2 28,6 22,3 24,7
Discricionarias
2.1.9 Créditos Extraordinarios 47,0 2,8 2,8 2,8 25,7 25,7 25,7
2:1.10 Demais despesas 133,6 211,5 211,5 211,5 169,2 169,2 169,2
obrigatdrias
2.2 Demais despesas discricionarias 98,7 110,2 110,2 110,2 103,7 103,7 103,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI. Elaboragdo: IFI.

Consideraram-se, nos trés cenarios, as demais despesas com o comportamento efetivamente realizado, assim como a
receita liquida primaria, de modo a se avaliar somente os efeitos dessas mudangas.

A Tabela 5 ilustra os valores apresentados nos dois cenarios alternativos, em 2023 e 2024, onde as despesas primarias
foram inferiores aos valores efetivamente realizados.

Considerando o cendrio A, as despesas vinculadas ao salario minimo, identificadas pelas despesas com Previdéncia Social,
BPC, seguro-desemprego e abono-salarial, apresentaram reduc¢ido de R$ 13,9 bilhGes, em 2023, e R$ 32,7 bilhdes, em
2024, em relagdo aos valores efetivamente realizados, considerando apenas a redugdo nos beneficios vinculados ao
salario minimo. As despesas com saude tiveram reducio de R$ 22,1 bilhdes, em 2023, e R$ 51,4 bilhdes, em 2024. As
despesas com educacio, por fim, teriam sido R$ 15,1 bilhdes e R$ 7,2 bilhdes menores, respectivamente, em valores
nominais.

22 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2023-2026/2024/lei/L.15077.htm.

23 Acerca da regra original, a IF1 tem o) Comentarios da IFI n® 21, de
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /644953 /CI 21 IFLpdf.

24 Os ajustes da meta consideram as dedug¢des em cada ano, conforme ilustra a Tabela 3 dos Relatdrios de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais
do 32 quadrimestre de 2022, 2023 e 2024. Para 2022, considera-se uma dedugéo de R$ 40,5 bilhdes, além da meta de resultado priméario de R$ -170,5
bilhes para o governo central. Para 2023, essa dedugio totaliza R$ 241,3bilhdes, além da meta de resultado primario de R$ -65,9 bilhdes para o governo
central. Para 2024, considera-se uma dedugio total de R$ 31,9 bilhdes, além do limite inferior da meta de primario de R$ -28,8 bilhdes. Relatérios
disponiveis em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-do-cumprimento-das-metas-fiscais

2023.  Disponivel  em:
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No cenario B, as despesas vinculadas ao salario minimo apresentaram reducdo de R$ 1,5 bilhdo, em 2023, e R$ 5,3 bilhdes,
em 2024, considerando apenas a redugio nos beneficios vinculados ao minimo. As despesas com satde teriam redug¢io
de R$ 9,9 bilhdes, em 2023, e de R$ 35,7 bilhdes em 2024. E os gastos com educagio, teriam sido inferiores em R$ 12,8
bilhdes, em 2023, e R$ 4,2 bilhdes em 2024. Os dados sdo expressos em valores nominais.

0 exercicio indica também que os valores das despesas com sadde e educacdo mostram comportamentos distintos. No
caso das despesas de saude, a principal razio é que, em 2023, ainda vigorava a regra de reajuste do piso vinculada ao teto
de gastos. Houve, no entanto, suplementacio de despesas primarias naquele exercicio em razdo da EC n? 126. Dados do
Parecer CMO do PLOA 2023 mostram que houve aumento de valores nas rubricas associadas a saude nas despesas
primdrias com controle de fluxo (R$ 10,0 bilhdes despesas obrigatdrias com controle de fluxo na drea de saide e R$ 10,96
bilhdes nas discricionarias de satude, inclusive emendas)?>.

Nos gastos em educacao, em que haveria redu¢do nos valores entre 2023 e 2024, algumas razodes explicam o resultado
do exercicio. Além da regra antiga ainda em vigor em 2023, houve suplementac¢io, no montante de R$ 100 milhdes das
despesas com educacdo nas despesas obrigatdrias com controle de fluxo e nas despesas discricionarias, inclusive
emendas parlamentares, em R$ 9,5 bilhdes no orgamento proposto, dado o espago fiscal aberto pela EC n? 126. Além
disso, houve aporte inicial de R$ 6,1 bilhdes ao Programa Pé-de-Meia, em dezembro de 2023, sem contrapartidaem 2022,
como ponto de partida, e 2024.

Além disso, ha uma divergéncia nos dados considerados para ajuste das medidas. A regra do teto de gastos, considerava
o IPCA acumulado em 12 meses até dezembro do ano anterior, alteracio constante da EC n? 113, de 20212%, J4 o RFS
considera, como indexador para a correcdo da inflacdo, o IPCA acumulado em 12 meses até junho do ano anterior,
permitindo, ainda, que se incorpore a diferenca entre o acumulado em 12 meses em dezembro e em junho, sem que esse
eventual desvio seja incorporado a base de calculo dos limites para os anos seguintes?’.

Dessa forma, em 2023, o exercicio representado no cendrio A corrigiu os pisos de ASPS e MDE pela variagdo do IPCA em
5,78%, dezembro de 2022. Em 2024, a correcio foi de 4,62%. No cendario B, o exercicio considerou a variacdo do IPCA de
11,89%, em 2023(apurado em junho de 2022). A varia¢do do IPCA considerada em 2024 foi de 4,62%, visto que a inflagcdo
apurada em dezembro foi superior a verificada em junho de 2023 (3,16%). Essa diferenca ndo compde a base de calculo
da despesa para os exercicios futuros.

Os graficos a seguir apresentam os resultados do exercicio nos trés cenarios considerados, em % do PIB. O Gréafico 8
ilustra os resultados para o caso das despesas com satude. No cenario realizado, as despesas com saude subiram de 1,37%
do PIB, em 2022, para 1,74% do PIB em 2024. No cenério A, essas despesas caem, de 1,37% do PIB, em 2022, para 1,30%
do PIB, em 2024. No cendrio B, as despesas apresentam aumento de 1,37% do PIB, em 2022, para 1,43% do PIB, em 2024.

25 Dados obtidos a partir da diferenca entre o relatério setorial e o parecer CMO do PLOA 2023. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-orcamentarias/loa/2023 /tramitacao/parecer-da-cmo.

26 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03 /constituicao/emendas/emc/emc113.htm.

27 Como dispde o §12 do art. 42 da LC 200, de 2023:

“§ 12 0 resultado da diferenga entre a corregdo calculada com base na variacdo acumulada do IPCA, ou do indice que vier a substitui-lo, nos termos do
caput deste artigo, e o valor apurado em 12 (doze) meses ao final do exercicio poderd ser utilizado para ampliar o limite autorizado para o Poder Executivo
na lei orgcamentdria anual, por meio de crédito, quando necessdrio a suplementagdo de despesas, nos termos da lei de diretrizes orcamentdrias e das leis
orgcamentdrias anuais, observado que a ampliagdo ndo se incorporard d base de cdlculo dos exercicios seguintes.” (grifo nosso)



https://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-orcamentarias/loa/2023/tramitacao/parecer-da-cmo
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc113.htm
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GRAFICO 8. DESPESAS OBRIGATORIAS COM CONTROLE DE FLUXO E DISCRICIONARIAS COM SAUDE (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI.

0 Grafico 9 apresenta os resultados para o exercicio com as despesas de educagdo. Nos dados efetivamente realizados, as
despesas com educacio subiram de 0,26 % do PIB, em 2022, para 0,31 % do PIB, em 2024. No cenario A, essas despesas
diminuiriam, saindo de 0,26% do PIB, em 2022, para 0,25% do PIB, em 2024. No cendrio B, as despesas apresentariam
aumento de 0,26 % do PIB, em 2022, para 0,28 % do PIB, em 2024.

GRAFICO 9. DESPESAS OBRIGATORIAS COM CONTROLE DE FLUXO E DISCRICIONARIAS COM EDUCAGAO (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI.

O Grafico 10 apresenta as despesas vinculadas ao salario minimo. Nos valores efetivamente realizados, as despesas
passaram de 9,3% do PIB, em 2022, para 9,62% do PIB, em 2024. No cendrio A, essas despesas totalizariam 9,35% do
PIB, em 2022 e, no cenario B, 9,58% do PIB, em 2024.
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GRAFICO 10. DESPESAS COM VINCULAGAO A VARIACAO DO SALARIO MiNIMO (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI.

Por fim, o Grafico 11 ilustra o resultado primario estimado em cada cenario considerado. Em 2023, no critério acima da
linha, o governo central teve déficit priméario de 2,1% do PIB, com influéncia do pagamento extraordinario de precatérios
e do aumento geral das despesas primarias, com o espaco fiscal aberto pela EC n? 126, de 2022. No cenario A, o déficit
primario teria sido de 1,6% do PIB, em razdo das diferencas nas despesas avaliadas. No cenario B, o déficit teria sido de
1,9% do PIB, em 2023.

GRAFICO 11. RESULTADO PRIMARIO ESTIMADO EM CADA CENARIO (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFI.

No exercicio de 2024, o déficit realizado foi de 0,4% do PIB, com influéncia da situa¢do de calamidade no Estado do Rio
Grande do Sul e da emergéncia climatica. No cendrio A, o resultado do exercicio indica que o governo central teria
realizado superavit primario de 0,4% do PIB. No cenario B, o resultado primario seria praticamente zero (0,02% do PIB).

Cabe ressaltar que os valores iniciais considerados geram varia¢des nas estimativas nos diferentes cenarios do exercicio.
Como os efeitos dos indexadores sdo cumulativos, quanto maior o prazo do exercicio, maior a diferenga entre os cenarios
estimados pelas regras de correcdo.

Por exemplo, caso o ponto de partida da projeg¢io fosse 2023 em vez de 2022, seria esperada uma redugdo do diferencial
das despesas, visto que haveria diferenca nas bases, dado o aumento da EC n? 126, de 2022 e o impacto acumulado dos
indexadores, que apresentaram diferencas nos dois ultimos exercicios.
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A Tabela 6 abaixo apresenta os parametros utilizados nessa projecao.

TABELA 6. PARAMETROS DO EXERCICIO EM CADA CENARIO

Cenario realizado — Salario minimo RS 1.212 RS 1.320 RS 1.412
Cenério A — Salario minimo RS 1.212 RS 1.284 RS 1.331
Cenario B — Salario minimo RS 1.212 RS 1.316 RS 1.399

Impacto aumento de R$ 1,00 —

Previdéncia (R$ milhdes) 249,71 263,14 273,85
:r;::::itlzg:sr;lento de R$ 1,00 - BPC 63,16 67,42 74,94
Seguro Desempregs (R mihoes 19,44 18,95 20,04
Abono ataral (v mihoes) 33,59 36,20 37,13
.| |
Piso ASPS - Efetivo 139.814 147.902 214.505
Piso ASPS — Cenario A 139.814 147.902 154.737
Piso ASPS — Cenario B 139.814 160.344 170.696
Demesememede
Piso MDE - Efetivo 62.777 66.408 108.610
Piso MDE - Cendrio A 62.777 66.408 69.477
Piso MDE - Cendrio B 62.777 71.995 76.643

Elaboragdo: IFI.

Nos cenarios A e B, para as despesas com ASPS e MDE, considera-se que a despesa tem a mesma variagdo que o respectivo
piso.
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Projegdes da IFI

CURTO PRAZO

Projecdes da IFI
Fev/25 Mar/25 Fev/25 Mar/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 =
Ef:Bs)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 =









https://www.facebook.com/ifibrasil
https://twitter.com/IFIBrasil
https://www.instagram.com/ifibrasil/
https://www.youtube.com/@ifibrasil
https://github.com/ifibrasil
https://www.linkedin.com/company/ifibrasil
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