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MP 1.303 e estatais trouxeram riscos adicionais para
cumprimento da meta de 2025%3

Alexandre Andrade e Pedro Souza

Consideragoes sobre o primario do governo central entre janeiro e setembro
de 2025 e projegoes

De acordo com dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e do Portal Siga Brasil?4, o
governo central, que inclui o Tesouro, o INSS e o Banco Central, acumulou déficit primario
de RS 100,9 bilhdes, de janeiro a setembro, ante déficit de RS 103,6 bilhdes em igual periodo
de 2024, uma diferenga de RS 2,7 bilhdes (Tabela 3). No acumulado de 12 meses, houve
déficit de RS 40,2 bilhdes (0,3% do PIB) em setembro deste ano, contra déficit de RS 239,4
bilhdes (2,1% do PIB) em setembro de 2024.

A Tabela 3 apresenta o resultado primario do governo central no acumulado de janeiro a
setembro de 2024 e 2025, com valores de receitas, transferéncias e despesa primaria total.
Pela tabela, percebe-se um menor crescimento das receitas neste ano na comparagao com
2024, ainda que o incremento, em termos reais, seja relativamente robusto. A despesa
primaria também exibe menor crescimento em 2025, de 2,8% nos primeiros nove meses do
ano, contra aumento de 6,5% em igual periodo de 2024.

TABELA 3. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - 2024 E 2025 (R$ BILHOES E

VAR. REAL %)
jan-set 2024 jan-set 2025 Diferenca
entre 2025 e

Discriminacao 2024
RS bilhdes | var. % real | RS bilhdes | var. % real (RS bilhes)

1. Receita primadria total 1.926,6 7.2% 2.102,7 3,8% 176,2
2. Transferéncias por reparti¢cdo de receita 378,2 10,6% 416,9 4,8% 38,7
3. Receita primaria liquida [1-2] 1.548,4 6,4% 1.685,9 3,6% 137,5
4. Despesa primdria 1.652,0 6,5% 1.786,8 2,8% 134,8
5. Resultado primario [3-4] -103,6 - -100,9 - 2,7

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

O Grafico 1 apresenta o resultado primario do governo central no acumulado de nove meses
de 2024 e 2025. Os dados foram deflacionados pelo IPCA com base em setembro de 2025.

2 Acesse o) relatorio completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2025/outubro/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-out-2025.
24 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/orcamento/sigabrasil.
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O comportamento das curvas indica, claramente, um melhor resultado primario nos
primeiros meses deste ano no confronto com o ano passado?’.

GRAFICO 1. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL ACUMULADO DE JANEIRO A
SETEMBRO (2024 E 2025) - RS BILHOES A PREGOS DE SET/25
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Siga Brasil, IBGE e IFl. Elaborag¢éo: IFI

Como sugerido pela IFI no Relatério de Acompanhamento Fiscal n® 102, ja referenciado
neste texto, o resultado primario de 2025 pioraria no segundo semestre do ano em razao
do aumento na execucdo de algumas despesas com controle de fluxo (obrigatérias e
discriciondrias) e do pagamento de precatérios, o que ocorreu em julho. O Gréfico 1 ilustra
a deterioragao ocorrida no resultado primario, em 2025, a partir de junho.

Como evidencia a Tabela 3, as receitas primarias do governo central registraram
crescimento de 3,8%, em termos reais, nos primeiros nove meses de 2025, ante alta real de
7,2% no mesmo periodo do ano passado. O aumento das receitas, em 2025, ganhou impulso
com as receitas administradas, com incremento de 4,2% nessa base de comparagao, € a
arrecadacao liquida para o RGPS, com acréscimo de 5,1%. As receitas nao administradas
registraram relativa estabilidade nos primeiros nove meses de 2025 (reducao real de 0,5%).

A despesa primaria do governo central cresceu 2,8%, em termos reais, no acumulado de
2025 até setembro, ante incremento de 6,5% registrado em igual periodo do ano passado.
Determinam o comportamento da despesa neste ano (i) o pagamento de beneficios

25 Para uma explicagdo mais detalhada a respeito do melhor desempenho do resultado primério no primeiro
semestre de 2025 na comparagao com igual periodo de 2024, ver o RAF n° 102, de julho de 2025. Disponivel
em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/714955/RAF102_JUL2025.pdf.
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previdenciarios (+4,1%, ante acréscimo de 3,5% em 2024 até setembro); (ii) a despesa de
pessoal (+3,9%, ante 1,1% de aumento em 2024 até setembro); (iii) o pagamento do
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), com elevacdo real de 10,2% em 2025, ante
incremento de 16,2% registrado em igual periodo de 2024; (iv) a complementagao da Unido
ao Fundeb (+19,6%, ante 20,2% em 2024); (v) subsidios, subvencdes e Proagro (+30,2%
neste ano, ante redugdo de 16,1% em 2024); e (vi) as despesas discricionarias, que
registraram queda real de 3,3% no acumulado deste ano até setembro, ante aumento de
11,5% ocorrido no mesmo periodo de 2024. As razdes para a menor execugao das despesas
discricionarias neste ano serdo melhor detalhadas adiante.

Com base nas informacdes apresentadas na Tabela 3, atualizadas até setembro, a Tabela
4 detalha o resultado primario requerido, entre outubro e dezembro, para o cumprimento da
meta fiscal (resultado primdrio zero) neste ano.

TABELA 4. EXERCICIO FEITO PELA IFI PARA AVALIAR O ESFORGO FISCAL REQUERIDO
PARA O CUMPRIMENTO DA META FISCAL DE 2025

Discriminagdo Resultado (RS bilhGes)

1. Meta de resultado primario para 2025 0,0
2. Limite inferior da meta de resultado primario para 2025 -31,0
3. Resultado primdrio acumulado de janeiro a setembro de 2025 -100,9
4. Dedugdes da meta do ano (acumulado de janeiro a setembro)* 42,8
5. Resultado primdrio para fim de cumprimento da meta (acumulado de janeiro a setembro) [3+4] -58,1
6. Resultado primdrio requerido para cumprir o centro da meta entre outubro e dezembro 58,1
7. Resultado primario requerido para cumprir o limite inferior da meta entre outubro e dezembro [2-5] 27,1

* Os RS 42,8 bilh6es representam a soma das despesas voltadas a calamidade do RS, no montante de RS 2,1
bilhées, mais o crédito extraordindrio de RS 26,0 milhées disciplinado na Medida Proviséria n° 1.238, de 2024, as
despesas voltadas a emergéncia climatica (disciplinadas na.ADPF 743/2024), o pagamento de RS 38,6 bilhGes
em precatdrios além dos limites definidos no art. 107-A do Ato das Disposi¢ées Constitucionais Transitérias
(ADCT), e 0 pagamento de RS 1,7 bilhdo referente ao ressarcimento aos aposentados e pensionistas do INSS. Os
valores constituem totais acumulados até setembro de 2025.

Fonte: RARDP 4° Bimestre de 2025, Decreto n° 12.637, de 30 de setembro de 2025 e IFl. Elaborag&o: IFI.

Considerando o resultado primario para fim de cumprimento da meta, no acumulado de
janeiro a setembro, de RS 58,1 bilhdes, que deduz do déficit primario acumulado no periodo
(RS 100,9 bilhdes) os abatimentos legais da meta (RS 42,8 bilhdes), serdo necessarios
outros RS 58,1 bilhdes para o atingimento do centro da meta de resultado primario zero,
definida na LDO 2025, nos ultimos trés meses do ano. Quando se considera o limite inferior
da meta (-0,25% do PIB ou déficit de RS 31,0 bilhdes), o primario requerido para o
cumprimento da meta fiscal deste ano passa a ser de RS 27,1 bilhdes entre outubro e
dezembro. Ou seja, RS 27,1 bilhdes correspondem ao esforgo fiscal necessario para o
cumprimento formal da meta de resultado primario de 2025.
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Para concluir esta primeira subsecdo, a Tabela 5 compara as projecbes de 2025
apresentadas pelo Poder Executivo no RARDP do 4° Bimestre com as estimativas da IFl de
junho de 20252, ajustadas em agosto?’ para incorporar os efeitos dos decretos de elevagdo
das aliquotas do IOF e da Medida Proviséria (MP) n° 1.303, de 2025, que perdeu eficacia
em razao da auséncia de deliberagao pelo Congresso.

TABELA 5. PROJEGOES DO PODER EXECUTIVO E DA IFI PARA O RESULTADO PRIMARIO
DO GOVERNO CENTRAL EM 2025

Diferenca IFI
(jun/25 e
IFI (jun/25 e ago/25) ago/25) e

RARDP 4° bim e
Decreto n° 12.637,
de 30 de setembro

Discriminagao de 2025 RARDP 4°
bimestre

1. Receita priméria total 29242 229 2.8916 228 -32,7
2. Transferéncias por repartigao de receita 5806 4,6 576,4 4,5 -42 00
3. Receita primaria liquida [1-2] 23436 184 23152 183 -284  -0,1
4. Despesa primaria 24171 19,0 2.393,3 18,9 -238 -0
5. Resultado primério governo central [3-4] -735 -06 -78,1 -0,6 -46 0,0
6. Meta de resultado primario (LDO 2025) 00 00 0,0 0,0
7. Limite inferior da meta de resultado primario (LDO 2025) -31,0 -0,25 -31,0 -0,25 00 00
8. Despesas ndo consideradas no resultado primario (ADIs 7064/7047) 433 03 453 04 2,1 0,0
9. Resultado primario para cumprimento da LDO 2024 [5+8] -30,2 -0,2 -32,7 -0,3 -2,6 0,0
10. Ajuste para a meta [9-6] -30,2 -0,2 -327 -0,3
11. Ajuste para o limite inferior da meta [9-7] 08 0,0 -1,8 0,0

Fonte: RARDP do 4° Bimestre de 2025 e IFI. Elaboragé&o: IFl.

Ainda que a MP n° 1.303 nao tenha sido deliberada pelo Poder Legislativo, vale mencionar
alguns pontos importantes. O Poder Executivo considerava a aprovagao da referida MP e o
recolhimento de RS 10,6 bilhdes ainda neste ano na projecdo de resultado primario do
governo central para 2025, apresentada no RARDP do 4° Bimestre. Como a nhorma ficou em
vigéncia entre 11 de junho e 8 de outubro, algum efeito deve ter produzido sobre a
arrecadacao federal no periodo.

Levando em conta que praticamente todo o montante estimado de recolhimentos oriundo
da MP n° 1.303 decorreria da limitagdo de compensacdes tributérias (RS 10,0 bilhdes dos
RS 10,6 bilhdes previstos em 202528), e assumindo que o impacto sobre a receita primaria
liquida do governo central seria nesse montante (e desconsiderando o periodo de vigéncia
da MP), haveria a necessidade de um esforgo fiscal de RS 9,8 bilhées para o cumprimento
formal da meta neste ano. Este montante corresponderia a RS 0,8 bilhdo de sobra em
relagdo ao limite inferior da meta menos os RS 10,6 bilhdes da estimativa de recolhimento

26 Ver o) RAF n° 101, de junho de 2025. Disponivel em:
https:/www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/703934/RAF101_JUN2025.pdf.

2 Ver o) RAF n° 103, de agosto de 2025. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/757438/RAF103_AG02025.pdf.

28 Vide a Tabela 2 do referenciado RAF n° 103, de agosto de 2025.
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com a MP neste ano, e resultam de proje¢des do Poder Executivo. Com a perda de eficacia
da MP n° 1.303, a IFl calcula a necessidade de um esforco fiscal de RS 12,4 bilhdes (menos
RS 1,8 bilhdo menos RS 10,6 bilhdes) para compensar a perda de arrecadacgdo prevista na
MP n° 1.303.

Ou seja, em um contexto de aperto no cenario de receitas e despesas projetadas para o
ano, a perda de arrecadagao contida na MP n° 1.303 prejudicara o cumprimento da meta
fiscal de 2025. Como sera melhor analisado adiante, a reducao na arrecadacao deste ano
pode ser compensada com a limitagdo na execugdo das despesas discricionarias do
exercicio. De todo modo, surgiu um risco adicional para o cumprimento da meta de
resultado primdrio deste ano (resultado primario zero) e de 2026 (superdvit primario de
0,25% do PIB, equivalente a RS 34,3 bilhdes, conforme o PLOA 2026).

RARDP do 4° Bimestre de 2025

Os dados relativos a receitas e despesas do governo central em 2025, até agosto, indicam
desvios importantes em relacdo ao planejado e divulgado nos Relatérios de
Acompanhamento de Receitas e Despesas Primarias (RARDP).

De acordo com as informagdes levantadas pela IFl no Siga Brasil, nos Boletins Resultado
do Tesouro Nacional (RTN), e nos dados apresentados no ja referenciado Decreto n® 12.448,
de 20252, editado apds a sangdo da Lei Orgamentaria Anual (LOA) de 2025, a frustragdo
acumulada nas receitas até o quarto trimestre do ano foi de RS 19,7 bilhes. Ou seja, no
acumulado de janeiro a agosto, as receitas primarias realizadas ficaram abaixo da
arrecadacao pretendida no orgamento.

O Decreto n°® 12.477%°, publicado no fim de maio, apdés a divulgagcdo do RARDP do 2°
Bimestre de 2025, atestando a impossibilidade de realizagao de algumas receitas, reduziu
a estimativa de arrecadacgéo para o ano em mais de RS 31,3 bilhdes, o que provocou uma
contengao de despesas da mesma ordem na época da publicagdo do decreto. Na ocasiao,
ainda nao havia expectativa de aumento de arrecadagao com as alteragdes de aliquotas do
IOF e com a Medida Proviséria (MP) n° 1303, de 2025°%', o que explica o desvio de RS 9,9
bilhdes entre a arrecadagao efetiva e a estimada.

O Decreto n°® 12.5664%, editado em julho apos a divulgacdo do RARDP do 3° Bimestre de
202533, considerou o impacto conjunto dessas duas medidas, tornando possivel uma
revisdo para cima da estimativa da receita primaria em RS 25,4 bilhGes neste ano ante o
apresentado no Decreto n° 12.477.

2 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/D12448.htm.

30 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/D12477.htm.

31 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/mpv/mpv1303.htm.

32 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/D12566.htm.

33 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2025/15.
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O Grafico 2 apresenta os desvios acumulados de receitas primarias em relagao aos valores
constantes dos decretos de programacao or¢camentdria e financeira. Mesmo com a
incorporacao de novas receitas na proje¢ao do ano, feita na avaliagao do 3° bimestre, houve
uma frustragdo de RS 1,9 bilhdo na arrecadagdo ante o projetado naquela avaliagdo
bimestral.

Esse desvio de RS 1,9 bilhdo explica-se da seguinte forma: (i) frustracdo de RS 1,5 bilhdo
nas receitas administradas; (ii) frustracdo de RS 1,1 bilhdo nas receitas ndo administradas;
(ii) parcialmente compensados por desvio positivo (considerando os valores arrecadados
e os projetados) na arrecadacéo liquida para o RGPS, de RS 0,7 bilhdo.

GRAFICO 2. DESVIOS ACUMULADOS DA RECEITA PRIMARIA EM RELAGAO AOS VALORES
CONSTANTES DOS DECRETOS DE PROGRAMAGAO ORGAMENTARIA E FINANCEIRA
(R$ BILHOES)
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Fonte: Decretos de Programacdo Orgcamentdria e Financeira de 2025, Secretaria do Tesouro Nacional e Siga
Brasil. Elaboracgéao: IFI

O Decreto n° 12.63724, publicado em 30 de setembro passado, apés a divulgacdo do RARDP
do 4° Bimestre de 202535, apresentou uma nova projecao para a receita primaria do governo
central neste ano, de RS 2.924,2 bilhdes, RS 0,2 bilhdo inferior a estimativa divulgada no
Decreto n° 12.566 (RARDP 3° Bimestre). Houve uma revisdo para baixo na projecdo das
receitas administradas, em RS 12,0 bilhdes, compensadas por uma revisdo para cima na
estimativa de ingresso de receitas ndo administradas, em RS 12,3 bilhées. Essa alteragéo
na estimativa de recolhimento de receitas ndo administradas deveu-se a expectativa de
uma maior arrecadagdo em receitas de exploragao de recursos naturais e dividendos e
participagoes.

34 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/D12637.htm.
35 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2025/16.
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O Grafico 3 apresenta os desvios acumulados entre os valores realizados e os projetados
para as despesas primarias do governo central. Os dados evidenciam desvios negativos
entre janeiro e agosto deste ano. No 4° bimestre, especificamente, a execugao financeira
das despesas primarias foi RS 31,7 bilhdes inferior ao estimado no Decreto n° 12.566
(RARDP do 3° Bimestre de 2025).

GRAFICO 3. DESVIOS ACUMULADOS DA DESPESA PRIMARIA EM rgELAcAo AOS
DECRETOS DE PROGRAMAGAO ORCAMENTARIA E FINANCEIRA (RS BILHOES)
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Fonte: Decretos de Programacdo Orgcamentdria e Financeira de 2025, Secretaria do Tesouro Nacional e Siga
Brasil. Elaboragéo: IFI

O desvio negativo de RS 31,7 bilhdes entre os valores executados de despesas primarias e
os valores estimados se explica pelas seguintes razoes: (i) execugdo, a menor, de RS 2,3
bilhdes na despesa de pessoal em relagdo ao projetado; (ii) pagamento, a menor, de RS 4,9
bilhdes de beneficios previdencidrios em relagdo ao estimado; (iii) execugdo abaixo do
projetado de RS 7,3 bilhdes em despesas com sentencas judiciais e precatoérios; e (iv)
gastos com subsidios, subvencdes e Proagro RS 3,4 bilhdes inferiores aos estimados.

Houve um desvio negativo de RS 3,3 bilhdes na execugdo das despesas obrigatdrias com
controle de fluxo em relagdo aos valores apresentados no Decreto n® 12.566 (RARDP 3°
Bimestre de 2025). Apesar de o Decreto de Programacgao Orgamentaria e Financeira (DPOF)
nao apresentar estimativas por rubrica, informagdes referentes a execugao financeira
indicam um desempenho de RS 351,7 bilhdes em 2025 até agosto, configurando reducédo
real de 0,4% ante o mesmo periodo de 2024.

A excecdo do Programa Bolsa Familia, que teve um desembolso de RS 108,0 bilhdes entre
janeiro e agosto (queda real de 8,5% em relagdo ao ano passado), as demais despesas
obrigatérias com controle de fluxo registraram aumento real entre janeiro e agosto de 2025,
na comparagao com 2024. Como explicado no ja referenciado RAF n° 102, de julho de 2025,
avariagao negativa da despesa voltada ao Programa Bolsa Familia explica-se pela auséncia
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de reajuste nos beneficios, que reduz o valor real em razao da inflagao, e pela diminuicao
do numero de familias beneficiarias, que caiu de 20,8 milhdes, em agosto de 2024, para
19,2 milhées em agosto de 2025, uma diferenca de 1,6 milhao.

As despesas discricionarias registraram execucgao relativamente baixa nos nove primeiros
meses do ano. As razoes para isso sdo: (i) a sangdo do orcamento®® de 2025 apenas em 10
de abril; e (ii) o faseamento®’ criado na execugdo dessas despesas em marco.

0 empenho representa a primeira etapa da execu¢ao de uma despesa. A existéncia de um
limite para empenho, como determinado no Decreto n® 12.416 (faseamento), configurauma
limitagao para sua realizagao. Na pratica, isso significa que as unidades orgcamentarias do
Poder Executivo somente podem iniciar despesas discricionarias até o limite fixado.

Como apresentado no Grafico 4, o total de empenhos das despesas discricionarias ficou
RS 25,0 bilhées abaixo do limite fixado até setembro, conforme o Decreto n°® 12.56638, de
2025. Isso nao significa que esses valores nao serdo executados, mas explica parte da
baixa execugao das despesas discricionarias até o momento. Esse faseamento néo limitou
o0 pagamento das emendas parlamentares, apesar de os empenhos de tais despesas terem
sido relativamente baixos até o momento (66,1% do limite anual das emendas impositivas
e 19,2% das emendas de comissdo).

O faseamento dos limites de empenho, em 2025, mostra que, até novembro, as unidades
orgamentdrias poderdo empenhar até RS 186,2 bilhdes, o que corresponde a 90,5% das
despesas discriciondrias autorizadas no exercicio, ficando a execugao dos 9,5% restantes
para dezembro. Caso surjam eventuais impedimentos para o empenho integral dessas
despesas, os valores ndao poderao mais ser empenhados, resultando em uma economia de
recursos e, consequentemente, em uma melhora do resultado primario do exercicio atual e
do exercicio seguinte, em razdo de menor inscrigdo de restos a pagar.

36 O Projeto de Lei Orgamentaria de 2025 (PLOA 2025), ou Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n° 26,
de 2024, foi aprovado pelo Congresso em 20 de margo passado (pdgina para tramitagdo da matéria:
https://www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/165205). A sang¢édo do projeto ocorreu
em 10 de abril, resultando na Lei n® 15.121, a lei orcamentaria de 2025, que pode ser acessada no seguinte
endereco: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/L15121.htm.

37 Em 21 de margo de 2025, o Poder Executivo editou o Decreto n® 12.416 para dispor sobre a execugédo
orgamentaria dos 6rgaos, dos fundos e das entidades do Poder Executivo Federal. Esse decreto restringiu a
execugdo das despesas discriciondrias deste ano a 1/18 (um dezoito avos) das dotagdes previstas no PLOA
2025, criando um faseamento nessa execugdo até dezembro. Pagina para acesso a norma:
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-12.416-de-21-de-marco-de-2025-619281491. O  referido
Decreto foi revogado assim que publicado o Decreto n° 12.448, de 2025, que manteve a sistematica do
faseamento nas despesas da LOA 2025. Pagina para acesso ao Decreto n°® 12.448 (que dispde sobre a
programacao or¢gamentdria e financeira do exercicio de 2025):
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-
2026/2025/decreto/Anexo/Anexo1a20_D12448.htm#anexo11.2.

38 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/d12566.htm.
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GRAFICO 4. EMPENHOS DE DESPESAS DISCRICIONARIAS E LIMITES DE EMPENHO
(RS BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil e DPOFs.
* Considera as despesas discriciondrias, as emendas parlamentares impositivas e as emendas de comisséao.

Outra restricao para a execugao das despesas discricionarias neste ano decorre dos limites
de pagamento. O limite de pagamento corresponde a uma limitagdo para a execugao
financeira, de modo a compatibilizar o fluxo de desembolsos das despesas com controle
de fluxo do Poder Executivo as projegdes de receita primaria do governo central para o
cumprimento da meta de resultado primario®®. Como ilustrado no Grafico 5, até o fim do 4°
bimestre, as despesas discricionarias permaneceram RS 7,4 bilhdes (RS 114,7 bilhdes de
limite de pagamento menos RS 107,3 bilhdes de valores pagos) abaixo do limite de
pagamento estabelecido no DPOF. Essa diferenca é denominada de “empogamento” de
recursos.

39 0 art. 2° do Decreto n°® 12.448, de 2025, ja referenciado neste texto, estabelece: “Art. 2° O pagamento de
despesas primdrias sujeitas a controle de fluxo no exercicio de 2025, inclusive dos restos a pagar de exercicios
anteriores e daquelas relativas aos créditos suplementares e especiais abertos e aos créditos especiais
reabertos neste exercicio, observara os valores autorizados e 0s cronogramas de pagamento constantes deste
Decreto”.
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GRAFICO 5. LIMITES DE PAGAMENTO E DESPESAS DISCRICIONARIAS PAGAS
(RS BILHOES)
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Fonte: Siga Brasil e DPOFs.
* Considera as despesas discriciondrias, as emendas parlamentares impositivas e as emendas de comisséao.

Ainda de acordo com o Grafico 5, os limites estabelecidos nos DPOFs mostram que, até o
fim do 5° bimestre, o Poder Executivo pode pagar RS 155,9 bilhdes, o que corresponde a
74,2% do limite de pagamento (RS 210,1 bilhdes) previsto para o exercicio. Dessa forma,
25,8% das despesas discricionarias de 2025 podem ser pagas em apenas um bimestre
(novembro e dezembro). Isso permitiria que, em caso de frustragdes agudas nas receitas
estimadas para o ano, ainda houvesse contencao de despesas em tempo habil.

E preciso ressaltar, no entanto, que o empogamento ndo pode ser entendido como uma
economia efetiva de recursos, diferentemente do que ocorre com o limite de empenho. Isso
porque, caso 0s empenhos ja tenham sido realizados, essas despesas possivelmente serdo
executadas, havendo um mero deslocamento do momento de pagamento, o que pode
contribuir para o cumprimento da meta de resultado primario de 2025, podendo implicar,
contudo, na inscri¢éo de restos a pagar para o exercicio de 2026.

Riscos para o cumprimento da meta fiscal de 2025 (de resultado primario
zero)

No contexto das discussdes a respeito do PLDO 2026 e do PLOA 2026, persistem alguns
riscos para o cumprimento da meta de resultado primario zero em 2025. O primeiro risco
indicado pela IFl se associa as receitas projetadas, tendo em vista a perspectiva de
desaceleracao da atividade econdmica, neste segundo semestre, e a caducidade da MP n°
1.303, com a qual o Poder Executivo pretendia arrecadar RS 10,6 bilhdes em 202540,

40 Vide a Exposicdo de Motivos que acompanhou a referida medida provisoria. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9973021&ts=1760031481889&disposition=inline.
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0 mencionado faseamento na execugao de despesas discricionarias e a fixagao de limites

de pagamento e de empenho podem atenuar esse risco de materializagdo de receitas no
exercicio de 2025, embora ndo o afaste completamente.

Um segundo risco para o cumprimento da meta fiscal de 2025 decorre do resultado
primario das empresas estatais ndo dependentes. Como demonstrado no Grafico 6, essas
empresas tém apresentado déficit primario desde abril de 2024. No acumulado de 12
meses até agosto de 2025, o déficit alcangou RS 8,9 bilhdes, segundo dados do Banco
Central. O RARDP do 4° Bimestre piorou a projegao do resultado das empresas estatais
para 2025, de um déficit de RS 6,5 bilhdes para outro de RS 9,2 bilhdes.

GRAFICO 6. RESULTADO PRIMARIO DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS EM 12 MESES
E PROJECOES DOS RARDP (RS BILHOES)
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Projegao para o ano - RARDP  ——Resultado primadrio - 12 meses

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragéo: IFI.

A andlise do resultado primario das empresas estatais federais é importante porque o §2°
do art. 3° da LDO 2025%" possibilita a compensacéo entre as metas de resultado primario
do governo central e das estatais federais, o que pode facilitar o cumprimento da meta de
resultado primario fixada na LDO. Porém, com a piora do resultado das empresas estatais,
como evidenciado no Grafico 6, além de a margem para o cumprimento da meta ter se
estreitado, caso a trajetéria do resultado das estatais nao seja revertida, é possivel que a
mencionada compensacgao tenha que ocorrer pelo resultado do governo central, elevando
a eventual necessidade de esforco fiscal do Poder Executivo nos ultimos meses de 2025.

41 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/L15080.htm.
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A Tabela 6 demonstra as projegées de resultado primario das empresas estatais
computadas na meta de resultado primario do Programa de Dispéndios Globais, que inclui
as empresas estatais ndo dependentes, exceto as do setor financeiro, a Petrobras e a
ENBPar.

TABELA 6. PROJEGCAO DE RESULTADO PRIMARIO DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS
(R$ MILHOES)

S = M -

1. Resultado estatais PDG -5.296,7 -6.480,7 -9.172,9
EMGEPRON -2.888,7 -2.666,7 -2.668,3
ECT 837,3 650,3 -2.379,8
HEMOBRAS -612,4 -981,2 -935,7
EMGEA -541,9 -1.071,2 -915,0
SERPRO -428,1 -522,5 -815,4
Demais empresas estatais -1.662,9 -1.889,3 -1.458,8

2. Ajuste Emgea -18,3 -18,3 -18,3

3. Resultado com ajuste Emgea -5.315,0 -6.499,0 -9.191,3

4. Dedugdes com o PAC 3.969,0 3.751,2 3.687,6

fs.f;)sultado para fins de cumprimento da meta fiscal 1.346,0 2.747.8 5.503,7

6. Meta da LDO -6.214,7 -6.214,7 -6.214,7

7. Desvio da meta da LDO (7 =5 - 6) 4.868,7 3.466,9 711,0

Fonte: Relatdrio de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias do 2° 3° e 4° Bimestres de 2025. Elaboragéo:
IFI.

A projecao do RARDP do 4° bimestre de 2025 para o resultado primario das empresas
estatais apresentou uma piora de RS 2,7 bilhes ante a avaliagdo do 3° bimestre em razéo,
principalmente, do resultado esperado da Empresa de Correios e Telégrafos (ECT). A
expectativa para o resultado da ECT passou de um superavit de RS 0,7 bilhdo, na avaliagéo
do 3° bimestre, para um déficit de RS 2,4 bilhGes na avaliagdo do 4° bimestre. Com isso, a
projecdo para o déficit primario das estatais aumentou, de RS 6,5 bilhdes para RS 9,2
bilhdes, entre julho e setembro.

Considerando a possibilidade de dedu¢des de despesas com o Programa de Aceleragao do
Crescimento, de RS 3,7 bilhdes*?, o cumprimento da meta fiscal das empresas estatais,
fixada na LDO em RS 6,2 bilhdes, seria possivel por uma margem de RS 0,8 bilhdo (RS 6,2
bilhdes, correspondentes a meta da LDO, menos RS 5,5 bilhdes do resultado para fins de
cumprimento da meta fiscal), de acordo com o RARDP do 4° Bimestre de 2025, montante
RS 2,8 bilhdes inferior a margem prevista na avaliagdo do 3° bimestre.

42 0 inciso Ill do §1° do art. 2° da LDO possibilita que até RS 5 bilhdes das despesas do Orgamento de
Investimento destinadas ao Novo PAC sejam deduzidas da meta. O RARDP do 4° bimestre de 2025 projeta
que essa deducdo serd de RS 3,7 bilhdes.
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A trajetoria do resultado das estatais, apresentado no Grafico 6, assim como as projegoes
dispostas na Tabela 4, indicam alguns riscos. Embora um déficit primario das empresas
estatais nao represente necessariamente um prejuizo contabil, a sequéncia de déficits
primarios dessas empresas indica uma tendéncia preocupante.

O resultado primario das estatais desconsidera as receitas e as despesas financeiras, o que
significa que o conjunto dessas empresas tem apresentado menor capacidade de gerar
receitas proprias. Isso pode levar a necessidade de financiamento via divida ou de aportes
do Tesouro Nacional para manter o funcionamento das empresas. Como esse aporte
representa uma despesa primaria, também sujeita aos limites individualizados da Lei
Complementar (LC) n°® 200, de 2023, a eventual realizacdo dessa despesa poderia exigir
uma contengéao adicional de despesas primarias ainda em 2025. Até o 4° bimestre do ano,
a contencdo de despesas primarias vigente em razdo do limite de gastos é de RS 12,1
bilhdes.

Consideragoes finais

Os numeros do Tesouro e do Siga Brasil indicam um déficit primario do governo central de
RS 100,9 bilhdes no acumulado de 2025 até setembro. O resultado é melhor do que o
apurado no mesmo periodo do ano passado, mas existem riscos para o cumprimento
formal da meta de resultado primario zero, definida na LDO 2025.

Considerando exercicio feito pela IFI, nos ultimos trés meses de 2025, seria necessario um
esforgo fiscal de RS 27,1 bilhdes para garantir o cumprimento da meta no limite inferior do
intervalo definido na LC n° 200, de 2023, que disciplina o arcabouco fiscal. Esse esforgo
ficou dificultado pela perda de eficacia da MP n° 1.303, de 2025, nao deliberada pelo
Congresso Nacional e com a qual o Poder Executivo esperava gerar RS 10,6 bilhdes em
receitas ainda no presente exercicio.

Apesar de a execucao financeira das despesas primarias apresentar desvios negativos em
relagdo aos montantes estimados até agosto, as receitas primarias também registram
desvios negativos, indicando frustragcao de arrecadacdo. Com o fim dos efeitos da MP n°
1.303, o Executivo pode ter que recorrer a um contingenciamento no proximo RARDP, a ser
divulgado no fim de novembro, caso ndao ocorram compensacdes para essa perda de
receitas.

0 faseamento dos limites de empenho e dos limites de pagamento podem contribuir para
evitar contencdes adicionais, visto que impedem a execucao integral das despesas
discricionadrias antes do fim do exercicio. No entanto, evidenciam um problema crénico em
relacdo ao comportamento das despesas primadrias e das seguidas frustracées na
arrecadacgao.

Aliado a esses elementos, o resultado primario das empresas estatais ndao dependentes
pode trazer um risco adicional ao cumprimento da meta de resultado primario do governo
central de 2025. Além de diminuir a margem para o cumprimento das metas fiscais por

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Outubro de 2025 | 25




/-" Instituicao Fiscal
/~ Independente

meio da compensagao entre as metas (do Tesouro e das empresas estatais), 0 aumento do
déficit das estatais pode demandar uma interveng¢ao do Tesouro Nacional com aportes que
garantam o funcionamento das empresas, o0 que aumentaria o esforgo fiscal necessario no
ualtimo trimestre do ano.
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