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O PRS 8/2025 e a regulamentacao do limite global
para a divida consolidada da Uniao*3

Marcus Pestana

Uma das preocupagdes centrais da politica fiscal é o crescimento acelerado do
endividamento publico, medido pela relagédo entre a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
e o Produto Interno Bruto (PIB). Embora o indicador inclua os entes subnacionais da
Federacao brasileira, a dindmica de expansao da divida concentra-se na Uniao.

GRAFICO 7. DIVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO POR ESFERA DE GOVERNO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: IFI.

A Constituicdo Federal*4, em seu art. n® 52, ao fixar as competéncias privativas do Senado
Federal, prevé nos incisos VI e VII:

“VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o0 montante
da divida consolidada da Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

VIl - dispor sobre limites globais e condi¢cbes para as operagbes de crédito externo e
interno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, de suas autarquias
e demais entidades controladas pelo Poder Publico federal;”.

43 Acesse o} relatério completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2025/outubro/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-out-2025.
44 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/ConstituicaoCompilado.htm.
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Ja a Lei Complementar n°® 101, de 2000%° — a Lei de Responsabilidade Fiscal, no inciso |, do
art. 30, dispde:

“Art. 30. No prazo de noventa de noventa dias apds a publicacdo desta lei
complementar presidente da Republica submetera ao:

| = Senado Federal, proposta de limites globais para o montante da divida consolidada
da Unido, estados e municipios, cumprindo o que estabelece o inciso VI do art. 52 da
Constituicdo, bem como limites e condigbes relativos aos incisos VII, VIl e IX do
mesmo artigo;”.

As Resolugdes n° 43/20014% e N° 48/20074’ do Senado Federal estabeleceram os termos
para a regulacdo do endividamento dos entes subnacionais. Entretanto, 37 anos apds a
promulgacéo da Constituicdo Federal e 25 anos apds a san¢ao da Lei de Responsabilidade
Fiscal, permanece a lacuna na regulamentagao dos dispositivos que dispdem sobre o limite
global para o montante da divida consolidada da Uni&o.

Como é possivel visualizar no Grafico 8, a relagao divida/PIB de vinte e trés paises
selecionados (paises desenvolvidos, BRICS e latino-americanos), segundo o critério do
Fundo Monetério Internacional (FMI)8, o Brasil apresentava um patamar de endividamento
inferior aos paises desenvolvidos como os EUA, o Japao, a Italia e a Franga — que possuem
maior solidez econémica e condigdes de financiamento mais favoraveis; situa-se alinhado
aos seus parceiros do BRICS — exceto Russia, que possui endividamento relativamente
baixo. O Brasil figura, ao lado da Argentina, entre os paises da América Latina com maior
razao divida/PIB.

45 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp101.htm#art30.

46 Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/ressen/2001/resolucao-43-21-dezembro-2001-
429342-norma-pl.html.

47 Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/ressen/2007/resolucao-48-21-dezembro-2007-

567379-normaatualizada-pl.pdf.
48
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GRAFICO 8. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL DE 23 PAISES SELECIONADOS EM 2024
(% DO PIB)
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional®. Elaboracgéo: IFI.

Na analise da dinamica do endividamento publico interessa mais o filme — a tendéncia
esbocada a médio e longo prazos — do que propriamente a foto — o indicador estatico da
relagdo Divida/PIB, em um determinado ano. A Grécia, por exemplo, vem implantando
consistente programa de ajuste fiscal e sua divida, que chegou a 209,9% do PIB, em 2020,
observou uma acentuada queda para 154,8%, em 2024, e projeta uma relevante diminuigao
da relagao divida/PIB para os préximos anos, rumo a se adequar as regras fiscais da Unido
Europeia, que preveem um limite para a divida de 60% do PIB*C. Em func&o disto, o pais
recuperou o0 grau de investimento, segundo as maiores agéncias internacionais de
classificagao de risco.

Ja o caso brasileiro indica um agravamento do processo de endividamento no futuro
proximo. O Grafico 9 demonstra a trajetéria projetada pela Instituicao Fiscal Independente
(IFl) para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) até 2035 — que inclui o endividamento de
estados e municipios — em percentual do PIB.

4% Dados constantes do World Economic Outlook de outubro de 2025. Existem diferencas metodoldgicas entre
a apuragdo da divida bruta do governo geral entre o Banco Central do Brasil e o FMI. O conceito FMI inclui
toda a divida mobiliaria do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central. O conceito do Banco Central, por
sua vez, exclui a divida mobilidria do Tesouro Nacional na carteira do Bacen e inclui as operagdes
compromissadas do Bacen. Para fins de comparagdo internacional, se utiliza o conceito do FMI. Para
projecgdes, a IFI utiliza o conceito apurado pelo Banco Central do Brasil.

50 Conforme estabelecido no art. 1° do Protocolo n°® 12, constante do Anexo do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex:12016ME/TXT.

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Outubro de 2025 | 29



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=celex:12016ME/TXT

/-" Instituicao Fiscal
Independente

GRAFICO 9. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG EM DE 2025 A 2035 (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central (dados realizados) e IFI. Elaboragdo: IFI.

A dindmica do endividamento cotejado com o tamanho da economia nacional envolve trés
variaveis: crescimento do PIB, a taxa de juros real implicita da divida e o resultado fiscal
primario. Nas condi¢des atuais, a IFl trabalha com um crescimento médio da economia de
2,2% a.a. e juros reais implicitos da DBGG de 5,10% nos proximos dez anos. Sendo assim,
como apresentado na Tabela 7, o superavit primario requerido para estabilizar a divida bruta
seria de 2,1%do PIB ao ano.

TABELA 7. RESULTADO PRIMARIO ANUAL REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA
BRUTA EM 76,5% DO PIB (NiVEL DE 2024)

Juros reais implicitos da DBGG

DBGG em t

76,50%

0,40%

2,00%

3,50%

4,00%

2,70%

4,50%

3,00%

_ -0,40% 0,00% 0,80% 1,90% 2,30% 2,70% 3,10%
E; -0,80% -0,40% 0,40% 1,50% 1,90% 2,30% 2,70%
% -1,30% -0,90% -0,20% 0,90% 1,30% 1,70% 2,10%
g -1,50% -1,10% -0,40% 0,70% 1,10% 1,50% 1,90%
= -1,90% -1,50% -0,70% 0,40% 0,70% 1,10% 1,50%

-2,20% -1,80% -1,10% 0,00% 0,40% 0,70% 1,20%

Fonte: IFI.

Considerando a lacuna regulatoria do tocante a fixagdo do limite global para a divida da
Unido e o agravamento do endividamento brasileiro em propor¢éao ao PIB, o Presidente da
Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, Senador Renan Calheiros,

30 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Outubro de 2025



/-" Instituicado Fiscal
Independente

apresentou o PRS 8/2025°', que regulamenta dispositivos constitucionais e da LRF, fixando
parametros para limitar a expansao da Divida Bruta do Governo Geral — Conceito Bacen,
como percentual do PIB e propor¢ao do PIB.

O atual arcabouco fiscal estabelecido na Lei Complementar 200/20235%2 prevé, entre outras
normas, que o regime fiscal perseguira o equilibrio orcamentario a partir de um teto de
gastos e de metas de resultado primario. Nao ha mencgéao, entretanto, ao controle do
montante da divida consolidada da Uniao.

A Uniao Europeia rege sua politica fiscal, valida para todos os paises membros, por dois
objetivos: um déficit nominal maximo de 3% do PIB e um teto para a divida publica de 60%
do PIB®. J& nos EUA, o Congresso americano controla diretamente a expansdo do
endividamento, aprovando ou nao, as propostas de expansao de gastos feitas pela Casa
Branca®*. A ndo aprovacdo da ampliagdo do endividamento publico resulta em
consequéncias imediatas, como visto nas ultimas semanas, com a entrada do governo em
shutdown, com a paralizagdo de servigcos publicos considerados ndo essenciais e
limitagdes orgamentarias para as fungdes indispensaveis.

A legislacao brasileira prevé o controle apenas das receitas e despesas primarias e do
consequente resultado primario, mas nao sobre o nivel de endividamento da Unido. O PRS
8/2025 tem como obijetivo disciplinar esse aspecto. A politica fiscal brasileira seria
orientada ndo apenas pelas metas de desempenho primario e pelo teto de gastos primarios,
previstos na LC 200/2023, mas também por um limite para o endividamento publico. A
proposta original recebeu um substitutivo apresentado pelo relator, Senador Oriovisto
Guimaraes®°.

Sao quatro artigos. O art. 1° institui uma limitagdo no sentido de que a DBGG - conceito
Bacen, ndo possa exceder 80% do PIB e nem ser superior a 6,5 vezes o valor da receita
corrente liquida da Unido, acumulada nos doze meses imediatamente anteriores a sua
apuracao, excluidas da base de calculo as obrigagdes dos entes subnacionais — matéria ja
regulamentada — e das operagdes compromissadas do Banco Central. A tentativa é nao
sobrepor as determinagdes da resolu¢cdo a normas ja existentes no caso de estados e
municipios, e, por outro lado, ndo criar obstaculos indesejaveis para a politica monetaria.

0 art. 2°. dispdem sobre a proibi¢cdo de a Unido realizar novas operagdes de crédito interna
e externas, no caso de inobservancia dos limites fixados pela Resolugcao, somada as
vedagdes previstas nos incisos | a X do art. 167-A da Constituicdo Federal. Neste caso, o

1 P4gina de tramitagdo disponivel em: https:/www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-
/materia/167826.

52 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp200.htm.

58 Como referenciado anteriormente, previsdo expressa no art. 1° do Protocolo n° 12, constante do Anexo do
Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia.

54 Disponivel em: https://home.treasury.gov/policy-issues/financial-markets-financial-institutions-and-fiscal-
service/debt-limit.

55 Disponivel em: https:/legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=10065795&ts=1759939847881&rendition_principal=S&disposition=inline.
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Poder Executivo Federal devera encaminhar ao Senado Federal, no prazo maximo de 30 dias
a contar da divulgacao da extrapolagao dos limites, relatério detalhado sobre as razdes do
descumprimento da regra legal e as medidas para o reenquadramento da divida no prazo
maximo de 12 meses. O Ministro do Estado da Fazenda comparecera a Comissao de
Assuntos Econémicos (CAE) do Senado Federal, em audiéncia publica, para prestar os
esclarecimentos sobre a inobservancia dos limites previstos no art. 1°. da Resolugcao. Ha a
previsdo de que a CAE do Senado Federal possa, por solicitagdo do Ministério da Fazenda,
autorizar a realizagao de operacgdes de crédito para recompor a reserva de liquidez da divida
publica.

O art. 3° do substitutivo do relator prevé que, em casos de instabilidade econémica ou
alteragdes nas politicas monetaria ou cambial, o Presidente da Republica podera
encaminhar solicitagdo, ao Senado Federal, de revisdo dos limites fixados no art. 1°. O
quarto e ultimo artigo determina a vigéncia imediata da Resolugdo na data de sua
publicagao.

No dia 08 de outubro de 2025, a CAE realizou audiéncia publica para debater o PRS n°
8/2025 com a participagao da Casa Civil da Presidéncia da Republica, da Secretaria do
Tesouro Nacional, da Instituicao Fiscal Independente e dos especialistas em politica fiscal
Felipe Salto, Jose Roberto Afonso e Manoel Pires®®. Varias sugestdes de aprimoramento ao
texto foram feitas. O relator comunicou que vem mantendo interlocugao ativa com a diregao
do Banco Central buscando assegurar que a regulamentagao do limite do endividamento
publico nao constranja a necessaria flexibilidade da politica monetaria.

O PRS 8/2025 segue em discussao no Senado Federal e, caso aprovado, acrescentara
parametros relativos ao montante da divida publica a legislagao fiscal vigente.

Como realgou o economista José Roberto Afonso na audiéncia publica de 08/10/2025,
existem diversos modelos de regras fiscais: 102 paises incluem no seu arcabougo fiscal
metas de resultado fiscal, 100 paises preveem regras sobre a divida publica, 61 paises
disp6em de regras sobre despesas e 21 paises normas sobre a receita. Alguns marcos
regulatérios da politica fiscal contemplam apenas uma das varidveis (resultado fiscal,
divida, despesa e receita), outros combinam mais de um indicador.

O atual arcabougo fiscal brasileiro (LC 200/2023) combina essencialmente uma regra para
o teto de despesas primarias e outra prevendo meta de resultado fiscal primario. A eventual
aprovagao do PRS 8/2025 adicionaria parametros referentes a divida publica ao conjunto
de regras fiscais existentes.

%6 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/comissoes/reuniao?reuniao=140308&codcol=38.
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2025 2026

Projecoes da IFI
2,4 24 = 1,7 1,7 =

PIB - crescimento real (% a.a.)
PIB - nominal (RS bilhdes) 12.671,5 12.671,5 = 13.478,7 13.478,7 =
IPCA - acum. (% no ano) 53 &9 = 43 43 =
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 58 58 = 59 59 =
Ocupagéo - crescimento (%) 1,1 1,1 = 0,9 0,9 =
Massa salarial - crescimento (%) 34 34 = 2,6 2,6 =
Selic - fim de periodo (% a.a.) 14,8 14,8 = 12,5 12,5 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 8,1 8,1 = 71 71 =
Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) -0,7 -0,7 = -1,2 -1,2 =
dos quais governo central -0,6 -0,6 = -1,0 -1,0 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 8,4 8,4 = 8,3 8,3 =
Resultado Nominal (% do PIB) -9,1 -9,1 = -9,5 -9,5 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 77,6 77,6 =] 82,4 82,4 =]
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