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A preparagao do cenario fiscal de 2026 e a solidez do
arcabouco

Entregamos hoje o 106° Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) da Instituicdo Fiscal
Independente (IFI), focado em trés temas importantes para a economia brasileira: o comportamento
do mercado de trabalho, a introducdo de excegbes no cumprimento das regras fiscais e as
alteragdes no tratamento dos gastos tributarios.

Considerando que, em 2026, teremos elei¢des nacionais — o que diminui o espago politico e
institucional para reformas e mudancgas fiscais mais profundas — diversas alteragcbes serdo
debatidas e apreciadas ainda neste final de ano. Estamos longe de um ajuste fiscal mais ambicioso
que produza o ambiente necessario para a concretizagao de dois objetivos estratégicos para o Pais:
a estabilizagao da divida publica e a retomada vigorosa da capacidade de investimento do governo
central.

No entanto, tudo indica que, assegurada a aprovagao pelo Congresso Nacional de algumas medidas
que estdo na mesa de discussbes, como ocorreu na terga-feira, 18 de novembro, que podem
incrementar a arrecadagdo anual em RS 19 bilhdes, o governo federal conseguira, ndo sem diligente
esforgo, cumprir as regras fiscais em 2026. Gragas aos abatimentos legais permitidos na meta de
resultado primario e no teto de gasto previsto, e mirando o limite inferior da margem de tolerancia
da meta fiscal nos termos da LC 200/2023 (arcabougo fiscal).

Para que isso seja possivel faz-se necessario ainda um esforgo adicional, nas semanas finais deste
ano, para a aprovagao do PLP 182/2025 (reducdo de gastos tributdrios). Aumentos pontuais de
tributacdo para compensar a perda de eficacia da MP 1.303/2025 (aumento de impostos sobre
LCAs, LCls, BETs, Fintechs, gestédo de créditos tributarios) constam do Projeto de Lei n°® 458/2021
(Substitutivo da Camara dos Deputados), que versa sobre o Regime Especial de Atualizacédo e
Regularizagdo Patrimonial (Rearp) e incorporou medidas fiscais originalmente previstas na MP,
aprovado pelo Senado Federal, em 18 de novembro. Os recursos oriundos dessas fontes constam
da proposta or¢gamentaria, ora em discussao no Congresso Nacional.

O RAF 106 aborda, inicialmente, um instigante assunto: o comportamento do mercado de trabalho.
Como podemos ter um dos mais baixos niveis de desemprego da série do IBGE e um mercado de
trabalho aquecido diante de uma politica monetaria contracionista e taxas de juros
reconhecidamente altas? O relatério analisa a dindmica do mercado de trabalho antes, durante e
depois da pandemia, com foco na taxa de participagao e seus fatores condicionantes. Mostra-se
que a taxa de participagdo ndo retornou ao patamar anterior a pandemia. Sao investigados os
possiveis determinantes desse movimento: mudanca demogréfica (envelhecimento da populagéo),
limitagdes de saude, impacto dos programas de transferéncia de renda, e a chamada “fuga da
precariedade”. Uma taxa de participagdo menor reduz o PIB potencial e introduz mais um desafio
para a constru¢ao de um horizonte de acelerado crescimento sustentado.

O RAF 106 aborda, também, um tema essencial para percepgao sobre a consisténcia da politica
fiscal brasileira, qual seja, a abertura de excecdes e brechas em relagdo ao cumprimento das regras
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fiscais, que hoje sdo estabelecidas pela LC 200/2023 e pela LC 101/2000 (Lei de Responsabilidade
Fiscal), secundadas por outras leis afins. Qualquer regra fiscal tem dois papéis essenciais: (i)
disciplinar os gastos publicos impedindo a expanséo explosiva do endividamento, €, (ii) ancorar
expectativas dos agentes econdmicos relevantes que tomam as decisdes de investimento e
financiam os déficits governamentais. Sdo aqui analisadas as sucessivas mudangas introduzidas
nas regras, as flexibiliza¢des feitas no alcance da meta de resultado primario e no nivel de teto de
gastos, a propria mudanga de metas em 2024, o desempenho orgamentario das estatais e a adogao
do limite inferior da banda de tolerancia como vetor de determinagao dos contingenciamentos e as
preocupacodes dai derivadas para a solidez do arcabougo e a percepgao da consisténcia da politica
fiscal.

Por ultimo, o RAF 106 trata da andlise dos gastos tributarios que cresceram exponencialmente nos
ultimos anos. Sao incentivos, renuncias, beneficios fiscais e imunidades no plano da tributagédo
visando o desenvolvimento econdmico e social. O PLP 182/2025 configura uma iniciativa para
reducao destes gastos e uma das medidas de ajuste para assegurar o fechamento do orgamento e
o cumprimento das regras fiscais em 2026. Chama-se a atengao para a discrepancia entre os dados
estimados pela Receita Federal do Brasil no DGT (Demonstrativo de Gastos Tributarios) que
compdem anexo do PLDO e os numeros oferecidos pelos préprios contribuintes, por obrigagdo
legal, na DIRBI (Declaragcdo de Incentivos, Renlncias, Beneficios e Imunidades de Natureza
Tributaria).

Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI
Alexandre Andrade
Diretor da IFI
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Destaques

Mercado de trabalho e dinamica da taxa de participagao

Este texto atualiza a andlise publicada na edigé@o de outubro de 2023, incorporando informagoes da
PNAD Continua até o segundo trimestre de 2025. O objetivo é avaliar a dindmica recente do mercado
de trabalho brasileiro, com énfase na taxa de participagao e nos fatores estruturais e conjunturais
que condicionam sua evolugdo no periodo pés-pandemia. Os dados sugerem que a expansao da
inatividade decorre principalmente do envelhecimento populacional e do aumento do nimero de
pessoas que relatam limitagdes de salde. (Pagina 6)

Excegoes as regras fiscais geram risco a credibilidade

Nos ultimos anos, a instituicdo de excegdes as regras de resultado primario e dos limites de despesa
tém aumentado. Em relagdo a meta de resultado primario, o impacto imediato é um resultado
efetivamente inferior a meta estabelecida pela LDO. Soma-se a isso a busca pelo limite inferior da
meta de resultado primario, que pode acarretar mais risco na ocorréncia de choques que possam
reduzir a receita primaria ou aumentar a despesa primaria. Ja nos limites de despesa, novas
excegOes diminuem o montante de despesas sujeitas aos limites, de modo que a efetividade da
regra como balizadora do crescimento efetivo das despesas primdrias é diminuida. Embora
excegdes possam ocorrer em razao de medidas imprevisiveis, a instituicdo de excegdes por medidas
previsiveis indica fragilidade da regra e atacam um sintoma, em vez da causa desses desequilibrios.
(Pagina 16)

Bases disponiveis indicam discrepancias na concessao dos beneficios tributarios

Metodologia simples empregada pela IFl para uma analise preliminar a respeito das informagdes
disponiveis relativas a gastos tributdrios da Unido indica algumas discrepancias importantes. A
comparacao entre bases calculadas pela Receita Federal e bases com informagdes declaradas pelos
contribuintes indicou desvios (positivos e negativos) significativos no dmbito de alguns tributos.
Além disso, dentro das bases calculadas e estimadas pela Receita, podem ser identificados desvios
entre os valores estimados e os realizados. Essas constatagdes sugerem a necessidade de se
aumentar ainda mais a transparéncia no trato das informacoes relativas a gastos tributdrios, além
da importancia de se avancar na agenda de avaliagdo periddica do retorno social e econémico
desses beneficios. (Pagina 36)

Primeira publicagao em: 19 de novembro de 2025
Arquivo atualizado em: 19 de novembro de 2025
Confira erratas em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2025/novembro/erratas
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Mercado de trabalho e dinamica da taxa de
participacao

Rafael Bacciotti

Introducao

A taxa de participagao na forca de trabalho apresentou trajetéria de expansao entre 2012 e
2019. Esse movimento foi interrompido pela pandemia, com queda acentuada até o
segundo trimestre de 2020, periodo de maior intensidade das medidas de distanciamento.
A partir do segundo semestre de 2020, houve recuperagao gradual até o final de 2021.
Desde entdo, a taxa de participagdao tem oscilado em nivel relativamente estavel, sem
retornar ao nivel pré-2020 (Grafico 1).

GRAFICO 1. TAXA DE PARTICIPAGAO
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: IFI.

A literatura recente associa a taxa de participagao ainda abaixo do nivel pré-pandemia a
evolugao demografica, que tem ampliado o numero de pessoas em faixas etarias de menor
participacao, e a fatores ligados ao novo patamar dos beneficios sociais, que elevaram o
peso das transferéncias na renda domiciliar.

Entre 2012 e 2019, por exemplo, o Programa Bolsa Familia registrava média de 13,7 milhdes
de familias beneficiarias; em setembro de 2025, esse numero alcangou cerca de 19
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milhdes. O valor médio do beneficio passou de RS 166 no periodo pré-pandemia para cerca
de RS 680 em 2025".

GRAFICO 2. PROGRAMA BOLSA FAMILIA: FAMILIAS BENEFICIARIAS E VALOR MEDIO DO
BENEFICIO
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Fonte: Secretaria de Avaliagdo, Gestdo da Informacéo e Cadastro Unico (SAGICAD). Elaboragéo: IFI.

O Relatério de Inflagdo do Banco Central do Brasil, de junho de 20242, estima que mudancas
na estrutura etaria explicam cerca de metade do recuo da taxa de participagdo desde o
quarto trimestre de 2019. O mesmo estudo identifica provavel efeito da expansao dos
beneficios sociais sobre a queda, entre 2022 e 2023, e atribui a alta recente a melhora do
mercado de trabalho.

Duque (20243%) sugere que o aumento do beneficio médio reduziu a oferta de trabalho
sobretudo entre jovens, mulheres e trabalhadores de baixa escolaridade. Pires e Silva
(2024%) apontam que a ampliagdo dos beneficios contribuiu para a queda da participagéo

T Em 2020, o Auxilio Emergencial incorporou a maior parte dos beneficiarios do Bolsa Familia e ampliou a
cobertura e o valor das transferéncias, com término em dezembro daquele ano. Em 2021, houve nova rodada,
mais modesta, de Auxilio Emergencial. Em novembro de 2021, o programa foi substituido pelo Auxilio Brasil
e, em 2023, renomeado e reformulado como Bolsa Familia, mantendo cobertura ampliada e beneficios em
patamar superior ao pré-pandemia. Dados da Secretaria de Avaliagéo, Gestdo da Informagéo e Cadastro Unico
(SAGICAD), Ministério do Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e Combate a Fome. Disponivel em:
https://aplicacoes.cidadania.gov.br/vis/data3/data-explorer.php.

2 Banco Central do Brasil (2024). “Alteragdes demograficas e a evolugéo recente da taxa de participagéo na
forca de trabalho”. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b2p.pdf

3 Duque, D. (2024). “Expansdo do Bolsa Familia desencoraja participagdo no mercado de trabalho de
vulneraveis”. Blog do IBRE/FGV. Disponivel em: Transferéncias reduzem taxa participacdo, mas efeito se
concentra em mulheres e jovens | Blog do IBRE. Ver também a discussao na Carta do IBRE, agosto de 2025,
disponivel em: https://ibre.fgv.br/sites/ibre.fgv.br/files/arquivos/u65/08ce2025_carta_do_ibre.pdf

4 Silva, F. e Pires, L. (2024). “Taxa de participagdo na forca de trabalho e beneficios sociais”. Blog do Banco
Central. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/noticiablogbc/21/noticia
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entre grupos de menor renda, embora também tenha havido redugdo entre nao
beneficiarios.

Em sentido oposto, Vale e Soares (2025°%) encontram um efeito pequeno de reducéo da
probabilidade de participagado na forga de trabalho entre beneficiarios do atual programa
Bolsa Familia, resultado da saida de ocupacgdes precarias. O estudo sugere que o aumento
do beneficio estimulou um movimento de “fuga da precariedade”, e ndao um desincentivo
generalizado ao trabalho. Hecksher (20256), com base em evidéncia internacional, destaca
que programas de transferéncia de renda em geral ndo produzem efeitos negativos
significativos sobre a oferta de trabalho adulta.

Este texto atualiza os indicadores do mercado de trabalho e examina os motivos da
inatividade a partir dos microdados da PNAD Continua disponiveis até o segundo trimestre
de 2025. Os dados sugerem que a expansao da inatividade no pds-pandemia tem sido
explicada principalmente pelo envelhecimento populacional e pelo aumento do numero de
pessoas que relatam limitagdes de saude.

Evolugao recente do mercado de trabalho

A Figura 1 apresenta a composic¢édo da populacdo em idade de trabalhar (14 anos ou mais),
distinguindo quem participa da for¢a de trabalho — ocupados e desocupados — e quem se
encontra fora dela, incluindo a forga de trabalho potencial e os demais inativos.

5 Vale, P; Soares, S. (2025). “O Efeito do Aumento no Valor das Transferéncias de Renda sobre a Insergdo dos
Beneficiarios no Mercado de Trabalho: Uma Andlise com Dados em Painel da PNAD-Continua”. Instituto de
Pesquisa EconOmica Aplicada (Ipea). Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/server/api/core/bitstreams/3cc8fb5b-4d68-4c89-9181-
cab684591587/content

6 Hecksher, M. (2025). “Notes on Bolsa Familia expansion, employment, and poverty eradication as a national
goal”. IPCid/Ipea. Disponivel em: https://ipcid.org/pt/publications/notes-on-bolsa-familia-expansion-
employment-and-poverty-eradication-as-a-national-goal/
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FIGURA 1. NUMERO DE PESSOAS (MILHOES) EM IDADE ATIVA: 2° TRIMESTRE DE 2025
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: IFI.

Segundo a PNAD Continua, a populagdo em idade de trabalhar alcangou 174,1 milhdes de
pessoas no segundo trimestre de 2025. Desse total, 108,6 milhdes compunham a forga de
trabalho (populagdo economicamente ativa — PEA), sendo 102,3 milhdes ocupadas e 6,3
milhdes desocupadas, enquanto 65,5 milhdes estavam fora da forga de trabalho. Entre os
ocupados, 63,6 milhdes tinham vinculo formal e 38,7 milhdes exerciam atividades
informais. No contingente de desocupados, 4,3 milh6es buscavam trabalho ha menos de
um ano e 1,3 milhdo estavam nessa condi¢do ha mais de dois anos.

A forca de trabalho potencial - pessoas que ndo estavam ocupadas nem desocupadas, mas
apresentavam alguma possibilidade de insercdo no mercado - somava 5,6 milhdes de
pessoas, incluindo 2,8 milhdes de desalentados’. Outros 59,9 milhdes encontravam-se fora
dessa forga potencial — segmento com vinculos reduzidos com o mercado, caracterizando
o componente mais estrutural da inatividade.

Do ponto de vista da dindmica recente, a ocupagao segue em expansao, impulsionada pelo
emprego formal. O contingente informal, estavel entre 2021 e 2024, iniciou leve recuo. O
nimero de desocupados vem diminuindo de forma consistente, com redugao do
desemprego de curta e longa duragao. A forga de trabalho potencial recua, refletindo menor

7 Conforme a defini¢cdo do IBGE, em linha com as praticas internacionais, sdo consideradas desalentadas as
pessoas que estariam disponiveis para trabalhar na semana de referéncia, mas ndo buscaram emprego por
acreditar que ndo conseguiriam uma vaga: por ndo encontrar trabalho adequado, por falta de experiéncia ou
qualificagao, por auséncia de oportunidades na localidade em que vivem ou por serem consideradas muito
jovens ou muito idosas.
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desalento. Por outro lado, persiste o aumento do total de pessoas fora da forga de trabalho,
concentrado entre aqueles fora da forga potencial (Gréfico 3).

GRAFICO 3. NUMERO DE PESSOAS NA FORGA DE TRABALHO E FORA DELA
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragéo: IFI.

A evolugado conjunta dessas variaveis ajuda a entender o comportamento da taxa de
desemprego (TD), que vem se reduzindo significativamente desde meados de 2021 (Gréfico

4).

GRAFICO 4. TAXA DE DESEMPREGO
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragéo: IF

10 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Novembro de 2025




/-" Instituicado Fiscal
Independente

A taxa de desemprego pode ser expressa como uma funcéo do nivel de ocupacdo (NO) e
da taxa de participacao (TP):

PO
PD PEA-PO PO Gra) NO
TD = = =1__=1_PEA= —_—
PEA PEA PEA EE4y TP

PIA

Nessa identidade, NO é a razdo entre ocupados e populacdao em idade ativa, e TP é a razao
entre forgca de trabalho e populagdo em idade ativa. Assim, a queda da TD pode decorrer
tanto do aumento da ocupac¢ao quanto da reducao da participagao, quando uma parcela da
populagao deixa de integrar a for¢a de trabalho.

Entre 2012 e 2019, a taxa de desemprego média foi de 9,9%, subindo para 13,5% em 2020-
2021, periodo mais agudo dos efeitos da pandemia, e recuando para 7,8% em 2022-2025.
Nesse mesmo periodo, o nivel de ocupagao passou de 56,6% para 52,0% e, em seguida,
para 57,3%. Ja a taxa de participacao caiu de 62,8% para 60,1% e se recuperou parcialmente
até 62,1% (Grafico 5).

GRAFICO 5. TAXA DE DESEMPREGO, NiVEL DE OCUPAGAO E TAXA DE PARTICIPAGAO
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragéo: IFI.

Mantido o nivel de ocupagdao médio de 2022-2025, se a taxa de participacao tivesse
retornado a média de 2012-2019, a taxa de desemprego seria préoxima de 8,8%, e ndo de
7,8%. Parte da queda recente do desemprego reflete, portanto, a redugcao da oferta de
trabalho.

O comportamento da inatividade reforca essa leitura. O total de inativos passou de 59,6
milhdes (2012-2019) para 67,1 milhdes (2020-2021) e recuou para 65,1 milhdes (2022-
2025). Nesse periodo, a forga de trabalho potencial voltou a niveis préximos aos pré-
pandemia, enquanto o contingente de inativos fora da forga potencial aumentou de 53,6
para 58,4 milhdes (Gréfico 6). Ou seja, parte relevante do aumento da inatividade observado
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desde 2020 se concentra entre aqueles com vinculos mais frageis com o mercado de
trabalho.

GRAFICO 6. PESSOAS FORA DA FORGA DE TRABALHO
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragéo: IFl.

Esse cenario — queda do desemprego, aumento da ocupagéao e participagao ainda abaixo
do nivel pré-pandemia — reforga a importéncia de analisar os motivos de inatividade,
especialmente entre aqueles fora da forga de trabalho potencial.

Motivos por tras da inatividade

Os microdados da PNAD Continua permitem observar como se altera o perfil dos inativos
ao longo do tempo. Para esta andlise, utilizou-se a variavel VD4030 do dicionario da
pesquisa (disponivel a partir do quarto trimestre de 2015), que identifica o motivo pelo qual
o individuo nao procurou trabalho, ndo gostaria de trabalhar ou ndo estava disponivel para
iniciar um trabalho.

Considerando as mesmas janelas moveis empregadas na analise agregada, verifica-se que
os motivos associados a saude, a idade avangada e a categoria “outros motivos”
concentram a maior parte do aumento recente da inatividade fora da forga de trabalho
potencial. Em contraste, os motivos relacionados a estudo, cuidados ou afazeres
domésticos e opgao pessoal permanecem relativamente estaveis ao longo do periodo
(Gréfico 7).
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GRAFICO 7. PESSOAS FORA DA FORGA DE TRABALHO POTENCIAL, POR MOTIVO
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragéo: IFl.

A Tabela 1 detalha essa evolugao por grupo etario. Entre pessoas com 14 anos ou mais, a
principal razao de inatividade sdo os estudos, em numero ligeiramente inferior ao periodo
pré-pandemia. Entre 25 e 59 anos, predominam cuidados e afazeres domésticos, também
em patamar inferior ao de 2015-2019, embora tenha aumentado o nimero de inativos por
questdes de saude. Entre pessoas com 60 anos ou mais, a principal razdao é a idade
avangada — ja acima da média pré-pandemia — com avang¢o adicional dos inativos por
saude e pela categoria “outros motivos”.

TABELA 1. PESSOAS FORA DA FORGA DE TRABALHO POTENCIAL, POR MOTIVO E GRUPO
ETARIO (MEDIA POR PERIODO, EM MILHOES DE PESSOAS)

Grupo etério Periodo Cuidados/afazeres Estudo Saude p(()ez(s;igl Outros
Mé‘ggfgw 17 9.7 0.8 13 0.8 0.4
18+ Méogg221020- 13 9.1 0.8 1.9 0.5 0.7
Méogg225(,)22- 14 9.2 0.8 18 0.7 0.4
Mé‘ggfgw 9.3 0.6 47 1.0 2.0 0.9
25-59 Mé‘ggﬁozo' 8.8 0.6 5.1 0.8 1.8 1.9
Mécggzzs()ZZ- 9.2 0.7 5.6 1.0 1.9 1.1

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Novembro de 202513




/-" Instituicao Fiscal

Independente
Média 2015-
o X 19 0.0 3.5 107 3.0 13
Média 2020-
60+ ha 2 18 0.0 38 123 3.6 1.7
Média 2022- 2.0 0.0 44 12.8 3.4 1.9

2025
Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragéo: IFl.

A composicao relativa reforca esses resultados. A propor¢do de inativos por idade
avangada aumentou de 24,4% (2015-2019) para 26,7% (2022-2025). Entre os motivos
relacionados as limitagGes de saude, a participagao passou de 16,5% para 18,5%; e entre os
classificados como “outros motivos”, de 5,0% para 5,8%.

GRAFICO 8. COMPOSIGAO DA INATIVIDADE FORA DA FORGA DE TRABALHO POTENCIAL,
POR MOTIVO (%)
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragé&o: IFI.

A PNAD Continua trimestral ndo dispde de uma categoria especifica para identificar se a
inatividade esta associada ao recebimento de beneficios sociais. Assim, eventuais efeitos
dos programas de transferéncia podem aparecer de forma difusa entre os motivos
declarados — possivelmente em “opgao pessoal”, “cuidados/afazeres” ou “outros motivos”
—, 0 que limita a capacidade de mensurar diretamente esse canal.

Consideragoes finais

A andlise dos motivos de inatividade evidencia o peso crescente dos fatores estruturais na
taxa de participagao ainda abaixo do nivel pré-pandemia. Desde 2019, cresce de forma
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continua o nimero de pessoas fora da forga de trabalho por razées de saude e idade
avangada — grupos com menor probabilidade de ingresso no mercado.

A existéncia de um componente estrutural crescente tem implicagdes relevantes. Uma taxa
de participacao persistentemente menor reduz o PIB potencial, limita o crescimento da
oferta de trabalho e afeta projecoes de longo prazo. Avancar no diagndstico desses fatores
pode subsidiar politicas de saude, prevengao de incapacidades e apoio a empregabilidade,
contribuindo para mitigar perdas de capacidade produtiva e ampliar o contingente de
pessoas aptas a ingressar ou retornar ao mercado de trabalho.
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Excecoes as regras fiscais geram risco a
credibilidade

Pedro Souza
Consideracgoes iniciais

As duas principais regras fiscais que disciplinam a execug¢ao orgamentaria do governo
central sdo: (i) meta de resultado primario, instituida pela Lei Complementar (LC) n°® 1018,
de 4 de maio de 2000, também conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF); e (ii)
regime fiscal sustentavel, disciplinado na LC n°® 200° de 2023, que cria novo limite de
despesa primaria da Unido em substituicdo a regra anterior do teto de gastos™®.

A meta de resultado primario determina um valor minimo para o saldo da diferenga entre
as receitas e as despesas primarias do governo central com o objetivo de se manter a
responsabilidade na gestao fiscal da Unido, dos Estados e dos Municipios.

As regras de despesa, por sua vez, sao desenhadas para limitar o crescimento da despesa
primaria ao longo do tempo, conferindo um carater anticiclico para a politica fiscal. Em
linhas gerais, a principal diferenca do limite de despesa introduzido na LC n° 200 para o teto
de gastos consiste na possibilidade de crescimento real da despesa acima da inflagao do
ano anterior, limitado a 2,5%. Ainda, a LC n° 200 modificou a LRF para introduzir um sistema
de bandas ao redor do centro da meta de resultado primario a ser perseguida em
determinado exercicio financeiro, para permitir a melhor absorgao de choques por parte da
politica fiscal.

Normalmente, essas duas regras fiscais contemplam situagdes de escape para seu
cumprimento, tanto por meio de retirada de despesas do computo das regras, tanto pela
suspensao parcial dessas regras em situagdes de calamidade publica.

Na pratica, no entanto, o que se percebe sdao movimentos de excepcionalizagdo de
despesas do alcance definido pelas regras fiscais (meta de primario e limite de despesas)
quando o constrangimento imposto pela(s) regra(s) aumenta, inviabilizando o crescimento
ou a ampliagdo das despesas primarias.

Embora a excepcionalizagao de despesas possa garantir o cumprimento formal das regras,
o uso continuo desse expediente pode trazer um indesejavel enfraquecimento dessas
regras como ancoras fiscais e, por conseguinte, perda de capacidade na coordenagao das
expectativas dos agentes. No limite, as regras deixariam de orientar os rumos da politica

8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcp101.htm.

° Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Icp200.htm.

10 Emenda Constitucional (EC) n° 95, de 2016, disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc95.htm.
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fiscal, diminuindo a previsibilidade da atuagao do poder publico em relagao a execugao das
despesas primarias.

Algumas consideragoes sobre a regra de resultado primario

O art. 4° da LRF estabelece que:

§ 1° Integrara o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo de Metas Fiscais, em
que serdo estabelecidas metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas a

receitas, despesas, resultados nominal e primdrio e montante da divida publica, para
0 exercicio a que se referirem e para os dois seguintes.

Anualmente, sdo estabelecidas metas anuais para o resultado primario nas leis de diretrizes
orcamentdrias (LDOs).

O carater primario do resultado do governo corresponde ao saldo apurado entre receitas e
despesas, sem a contabilizagdo dos gastos com juros da divida publica. A incorporagao da
despesa de juros ao resultado primario implica no resultado nominal do governo central.

A meta de resultado primario fixada na LDO compreende uma meta conjunta para o governo
central e para empresas estatais ndo dependentes’’, além de estabelecer metas individuais
para esses dois grupos. Outro dispositivo presente nas diretrizes orgcamentarias é a
possibilidade de compensacéo entre essas metas (do governo central e das estatais nao
dependentes).

Assim, ao se apurar o cumprimento das metas fiscais (resultado primario), a avaliagdo é
feita sobre o conjunto das empresas estatais nao dependentes e o governo central. Esse
conceito serd denominado de “Governo Federal”, o mesmo conceito utilizado no Relatério
de Avaliacdo do Cumprimento das Metas Fiscais'2.

A LDO estabelece, anualmente, uma meta fiscal para o exercicio financeiro a que regula,
apesar de a LRF exigir uma previsdo para a realizagao de resultados primarios nos cinco
exercicios subsequentes (até 2023, essa previsdo na LRF era para os trés exercicios
seguintes). Tal previsdo atua como um indicativo em relagao aos objetivos da politica fiscal,
nao gerando efeitos legais para os exercicios a frente, cujas metas fiscais serao reguladas
pelas respectivas LDOs.

" Uma empresa estatal ndo dependente é controlada por um ente da federagdo (Unido, estados ou
municipios), mas ndo recebe recursos do ente controlador para o pagamento de despesas de pessoal, custeio
ou capital. Ou seja, € uma empresa que gera receitas para manter sua operagao.

12 Disponiveis em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-do-
cumprimento-das-metas-fiscais.
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A meta de resultado primario do governo central

A partir da LDO de 20063, as LDOs passaram a contar com um dispositivo que permitia a
deducédo de determinados valores da contabilizacdo da meta de resultado primario do
governo central. O chamado Projeto Piloto de Investimentos (PPI), posteriormente
denominado Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), figurou nas leis orgcamentarias
anuais (LOAs) como despesas discriciondrias excepcionalizadas na apuragao do resultado
primario do exercicio a que se referiam.

A criagcao do dispositivo na LOA ocorreu para gerar algum grau de segurangca a essas
despesas, de forma a minimizar os impactos de eventuais choques sobre a receita primaria
que, para garantir o cumprimento da meta fiscal do exercicio, poderiam limitar a execugao
das despesas discricionarias.

De 2006 para ca, o uso do expediente de se excluir determinadas despesas primarias das
metas fiscais dos exercicios foi se intensificando. O Grafico 9 mostra a discrepancia entre
a meta de resultado primario fixada na LDO dos respectivos exercicios financeiros e o
resultado primario efetivo. Em 2014, por exemplo, essa diferenga chegou a 2,8 p.p. do PIB.
Naquele ano, a meta fixada na LDO foi um superavit de 2,4% do PIB, enquanto o primario
efetivo foi de um déficit de 0,4% do PIB™4.

GRAFICO 9. RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central e Ministério do Planejamento e Orgamento. Elaboragéo:
IFI.

8 Na LDO 2006, o art. 3° previa o PPl como um anexo especifico do PLOA 2006. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/[11178.htm

4 Em 2013 e 2014, foram utilizados dois mecanismos de dedugdo da meta fiscal. O primeiro foram as
despesas com o Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), enquanto o segundo consistiu em retirar do
computo da meta a renuncia de tributos instituida em 2010.
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Entre 2016 e 2019, o expediente de excluir despesas da meta foi interrompido. Embora
tenham sido registrados déficits primarios recorrentes naqueles anos, as metas fiscais
passaram a prever uma redugao progressiva do déficit primario. Em 2020, com a
decretacdo do estado de calamidade publica, a meta fiscal foi suspensa naquele
exercicio’®. Assim, o governo péde obter um déficit primario de 9,8% do PIB.

A partir de 2021, as LDOs voltaram a permitir dedugdes da meta fiscal. Na LDO'® daquele
ano foram deduzidas do calculo da meta fiscal as despesas oriundas de créditos
extraordindrios com: (i) despesas de saude voltadas ao enfrentamento da pandemia; (ii)
despesas com o Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte (Pronampe); e (iii) despesas com o Programa Emergencial de Manutencdo do
Emprego e da Renda. Em 2021, foram deduzidas da meta fiscal, portanto, RS 79,4 bilhdes
(0,9% do PIB).

No fim de 2021 foi promulgada a EC n°® 114"/, que fixou um limite para o pagamento de
despesas com sentengas judiciais e precatérios. Esse sublimite para as despesas de
precatorios abriu espago para o pagamento do Programa Auxilio Brasil em 2022, a0 mesmo
tempo em que gerou um passivo para a Unido com o represamento dos gastos voltados a
sentencgas judiciais.

Em 2022, foram introduzidas novas exce¢des de despesas na meta de resultado primario.
A EC n° 123'8, com a justificativa de “o estado de emergéncia decorrente da elevacao
extraordinaria e imprevisivel dos pregos do petréleo”, autorizou a abertura de créditos
extraordindrios e a respectiva deducdo de despesas da meta fiscal’. As deducées
somaram RS 40,6 bilhdes naquele exercicio, equivalente a 0,4% do PIB.

No fim de 2022, durante a transicdo de governo, a EC n°® 1262° autorizou a deducédo de
RS 145 bilhdes (1,3% do PIB) de despesas da meta fiscal do exercicio de 2023, montante
inserido no teto de gastos daquele ano. A EC n° 126 previu uma deducgéo de RS 22,6 bilhdes
com investimentos, a qual perdeu eficdcia com a sancdo da LC n® 2002'. As Unicas

5 Nos termos do art. 65 da LRF:
“Art. 65. Na ocorréncia de calamidade publica reconhecida pelo Congresso Nacional, no caso da Unido, ou pelas
Assembléias Legislativas, na hipotese dos Estados e Municipios, enquanto perdurar a situagdo:

Il - serdo dispensados o atingimento dos resultados fiscais e a limitagdo de empenho prevista no art. 9°.”

6 Lei n® 14.116, de 31 de dezembro de 2020. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2020/1ei/114116.htm.

7 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc114.htm.

'8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc123.htm.

9 Tais despesas abrangiam, conforme o art. 5° da EC 123: (i) extensdo do Programa Auxilio Brasil; (Il)
Programa Auxilio Gas dos Brasileiros; (iii) Auxilio aos Transportadores Auténomos de Cargas; (iv) Assisténcia
Financeira aos entes federativos para auxilio no custeio da gratuidade a pessoas idosas; (v) Auxilio financeiro
aos Estados e Distrito Federal que outorgarem créditos tributarios do ICMS aos produtores ou distribuidores
de etanol hidratado em seu territério; (vi) Auxilio financeiro destinado a taxistas; e (vii) Programa Alimenta
Brasil.

20 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc126.htm.

21 Embora tenha perdido eficacia em 2023, essa deducéo foi aplicada no exercicio de 2022.
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dedugdes previstas na LDO de 2023 referiam-se ao encontro de contas relativo aos
precatorios entre entes federados e a Unido.

Ainda em 2023, a EC n° 114 foi declarada inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal
(STF), e o Poder Executivo Federal foi autorizado a pagar, em carater extraordinario, os
valores referentes as sentencas judiciais e aos precatérios acima do sublimite criado na
referida emenda. As Agbes Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) n® 7.064 e 7.047
definiram que, até o exercicio de 2026, prazo previsto na EC n° 114, as despesas judiciais
excedentes ao sublimite de pagamento ficariam excetuadas dos limites de despesa e da
meta de resultado primario da Unido.

Em dezembro de 2023, as despesas voltadas a sentengas e precatorios acima do sublimite
da EC 114 foram deduzidas da meta fiscal daquele exercicio. Assim, considerando o
estoque de precatérios ndo pagos (represados) em 2022 e 2023, além do adiantamento da
parcela ndo prevista com essa despesa no PLOA 2024, o governo central deduziu RS 92,4
bilhdes (0,8% do PIB) desses gastos da meta fiscal de 2023. Com isso, naquele exercicio,
foram deduzidos RS 241,3 bilhdes (2,2% do PIB) da meta fiscal do governo central.

A LC n° 200 inovou ao trazer o mecanismo de banda de resultado primario, para possibilitar
graus de liberdade na reacao da politica fiscal em caso de ocorréncia de choques que
afetem o cumprimento da meta de resultado primario. O mecanismo visa conferir
flexibilidade ao cumprimento formal da meta fiscal. Assim, o governo central pode obter
um resultado primario de 0,25 p.p. do PIB inferior ao centro da meta fiscal, previsto na LDO,
sem que a meta fiscal seja descumprida.

Outra inovacgao trazida pela LC n° 200 foi a vedagao do uso da LDO para a instituicdo de
deducdes da meta de resultado primario do governo central??. Dessa forma, haveria alguma
salvaguarda para que a meta de resultado primario corresponda ao resultado efetivamente
observado no exercicio. Como sera discutido adiante, no entanto, o instrumento nao
impediu 0 uso do mesmo mecanismo no ambito do Programa de Dispéndios Globais (PDG),
que computa a meta de resultado primario das empresas estatais federais.

Em 2024, em decorréncia do estado de calamidade publica em razdao dos eventos
climaticos no Estado do Rio Grande do Sul, o governo central pode deduzir RS 29,1 bilhdes
(0,25% do PIB) da meta fiscal daquele exercicio?®. Além disso, em razdo da emergéncia
climatica provocada pelos incéndios ocorridos no territério nacional, o STF autorizou, por
meio da Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) 743/2024%, a

22 A medida inseriu um dispositivo ao art. 4° da LRF, impedindo que a LDO disponha sobre a exclusio de
quaisquer despesas primdrias da meta de resultado primdrio dos orgamentos fiscal e da seguridade social.
23 0 reconhecimento da calamidade publica e a autorizagdo para dedugéo veio por meio do Decreto Legislativo
n° 36, de 2024. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decleg/2024/decretolegislativo-36-7-
maio-2024-795574-publicacaooriginal-171706-pl.html.

2 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=6007933.
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possibilidade de realizacdo de despesas para essa finalidade fora das regras fiscais (LC n°
200 e meta de resultado primario), o que totalizou RS 1,4 bilho.

Ainda em 2024, RS 1,3 bilhdo foi deduzido da meta fiscal em razdo do Acérddo TCU n°
1103/202425, que determinou a recomposic¢do dos limites de despesas pretéritos do Poder
Judicidrio e do Conselho Nacional do Ministério Publico (CNMP). Assim, a dedugéo de
despesas no exercicio de 2024 somou RS 31,9 bilhdes (0,27% do PIB).

Para 2025, a projecao apresentada pelo Poder Executivo no Relatério de Avaliacao de
Receitas e Despesas Primarias (RARDP)26 do 4° bimestre é de um déficit efetivo de RS 73,5
bilhdes (0,4% do PIB). As dedugdes das despesas excetuadas da meta de primario somam
RS 43,3 bilhdes (0,3% do PIB), o que permitiria o cumprimento da meta fiscal no limite
inferior da banda por uma margem de RS 0,8 bilhdo.

Ainda que a intencao de se criar bandas em torno do centro da meta de resultado primario
seja interessante do ponto de vista da acomodacgao de choques inesperados, na pratica, de
acordo com o observado nos dois ultimos anos, o Poder Executivo tem perseguido o piso
da banda ao longo da execucao financeira dos exercicios. Isso configura, na pratica, um
desvio em relagcdo a meta de primario fixada nas diretrizes orgamentarias.

Vale lembrar que, na LDO 2024, as proje¢des indicavam metas de resultado primario
crescentes para os proximos exercicios. A LDO 2025, por sua vez, alterou essa tendéncia e
trouxe uma meta para aquele exercicio igual a fixada para 2024, de resultado primario nulo.
As proje¢des passadas nao vinculam as metas futuras, mas esse movimento do Poder
Executivo afetou as expectativas ja no segundo ano de vigéncia da regra. Essa agao,
combinada com os mecanismos de dedugdes e a persegui¢ao do limite inferior da meta
podem gerar incertezas e ocasionar perda de credibilidade da regra fiscal.

Assim, em vez da busca da meta de resultado primario fixada, mesmo com as dedugdes
legais de despesas, o objetivo da politica fiscal nos dois ultimos exercicios tem sido
perseguir um resultado primario inferior ao estabelecido como centro da meta, que deveria
ser a meta propriamente dita.

Esse risco permanece em 2026, com o art. 73 do PLDO 20262’ prevendo que o Poder
Executivo apurara o montante necessario de contingenciamento, considerando o limite
inferior do intervalo de tolerancia da meta de resultado primario.

Soma-se a isso que, a partir de 2027, havera a dedugédo de grande parte dos precatérios
pagos da meta de resultado primario, elemento estabelecido por meio da EC n°® 136, de
2025. A expectativa é que o montante deduzido da meta seja de RS 113,8 bilhdes, como

25 Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/doc/acordao-completo/1103/2024/Plen%C3%A1rio.

26 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2025/16.

2 Disponivel em https://www2.camara.leg.br/orcamento-da-uniao/leis-
orcamentarias/ldo/2026/tramitacao/proposta-do-poder-executivo.
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apresentado no RAF n°® 10328, de agosto de 2025, considerando as proje¢des da IFI para
2027.

Elementos adicionais, como o Projeto de Lei Complementar (PLP) n° 2042°, de 2025,
aprovado pelo Congresso e remetido a san¢ao presidencial, podem ampliar incertezas e
criar precedentes indesejaveis®?. Esse PLP, por exemplo, cria dedugdes de até RS 5 bilhdes
da meta fiscal para despesas na area de defesa, por cinco exercicios consecutivos, a partir
de 2026, admitindo, também, dedugbes em 2025. Outro fator de incerteza para os proximos
anos vem da possibilidade de inscricdo de elevados montantes de restos a pagar, que
também nado sao contabilizados na meta de primario e podem se acumular em exercicios
posteriores.

A meta de resultado primario das empresas estatais federais

Como explicado na subsec¢ao anterior, as LDOs também estabelecem metas fiscais para as
empresas estatais federais. O cOmputo das metas das estatais pode ser dividido em trés
periodos. O primeiro compreende 2001 a 2008, durante o qual Petrobras e Eletrobras eram
consideradas no calculo da meta fiscal das empresas estatais. Como o Grafico 10 ilustra,
além da volatilidade entre os exercicios, as metas fiscais sempre previam algum nivel de
superavit em razdo dessas empresas. A excecdo de 2001 e 2006, em todos os anos do
periodo de 2001 a 2008 nao se cumpriu a meta de resultado estabelecida para as estatais.

GRAFICO 10. RESULTADO PRIMARIO DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS (% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Banco Central e Ministério do Planejamento e Or¢gamento. Elaboragéo:
IFI.

28 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/757438/RAF103_AG02025.pdf.

29 Pagina de tramitagdo da matéria: https://www.congressonacional.leg.br/materias/materias-bicamerais/-
/ver/plp-204-2025.

30 Na data de publicagdo deste RAF, o referido PLP foi sancionado, recepcionado como a LC n° 200, de 18 de
novembro de 2025. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcp221.htm.
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0 segundo periodo considerado para o computo da meta fiscal das estatais compreende
2009 e 2016. A partir de 2009, as empresas do Grupo Petrobras foram retiradas do calculo
do primario das estatais®!, assim como da meta de resultado primario. Isso reduziu o
resultado primario agregado dessas empresas, e consequentemente, diminuiu a meta.

Em 2010, as empresas do Grupo Eletrobras também foram retiradas do calculo da meta
fiscal, com a justificativa de que essas empresas estavam plenamente orientadas para o
mercado, concorrendo em igualdade de condicdes com as empresas privadas e seguindo
praticas de governanca idénticas as das demais de capital aberto. A justificativa incluia
também que a eventual limitacdo de uma meta fiscal poderia gerar distor¢des nas decisdes
gerenciais das empresas do Grupo Eletrobras32.

Entre 2010 e 2016, as outras empresas estatais federais passaram a dispor de metas de
resultado primario zero, devendo manter um equilibrio entre receitas e despesas primarias
em sua operacgao. Os dados indicam que, a excegao de 2011 e 2016, essas empresas nao
cumpriram a meta primaria fixada nas diretrizes orgamentarias.

A LDO de 2017 trouxe, pela primeira vez no periodo analisado no presente texto, uma meta
de déficit primario para as estatais. A partir de entdo, a exceg¢ao de 2021, as LDOs previram
metas de déficit primario para as empresas estatais. Mesmo com metas fiscais negativas,
as empresas registraram resultados positivos entre 2017 e 2022. A partir de 2023, a
trajetéria dos superavits primarios das estatais foi revertida, quando voltaram a registrar
déficits primarios, embora, formalmente, tenham cumprido as metas fiscais estabelecidas.

A partir de 2024, as LDOs passaram a prever dedu¢des de despesas, com o Novo PAC, do
computo da meta de resultado primario das empresas estatais. Nas LDOs de 2024 e 2025,
e no PLDO 2026, foi fixado o limite de RS 5 bilhdes para a deducédo dessas despesas. Como
mencionado anteriormente, a LC n® 200 vedou a instituicdo de dedugdes de despesas da
meta de resultado primario para o governo central, ndo havendo dispositivo semelhante
para impedir o mesmo mecanismo para as estatais federais.

No RARDP do 4° Bimestre de 2025, o Executivo estima um déficit de RS 9,2 bilhdes (0,07%
do PIB) para as empresas estatais, inferior a meta fixada na LDO do exercicio.
Considerando, no entanto, as deducdes previstas com o Novo PAC, estimadas em RS 3,7
bilhdes, a meta fiscal das estatais seria cumprida, em 2025, com uma margem muito
estreita, como explorado no RAF n°® 10533, de outubro de 2025.

31 Alteragdo constante da Lei n° 12.053, de 2009, que alterou a LDO 2009. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2009/Lei/L12053.htm.

32 Essa argumentag&o consta no Anexo de Metas Fiscais da Lei n® 12.053, de 2009, citada acima, e na p. 6 da
Exposicdo de Motivos do PLN n° 86/2010. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=3615879&ts=1630376218931&disposition=inline.

33 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/774149/RAF105_0UT2025.pdf.
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Meta de resultado primario do governo federal

Como explicado anteriormente, a meta fiscal considera, conjuntamente, a meta fiscal do
governo central e a meta das empresas estatais federais na apuragao, de modo que existe
compensagao mutua entre as metas estabelecidas. Em alguns momentos, a meta sé é
cumprida por meio desse mecanismo, que permite que a meta do governo central
compense o descumprimento da meta das estatais, e vice-versa.

Essa jungcao aumenta a seguranga para os envolvidos, mas pode gerar riscos em razdo do
resultado apresentado pelas empresas estatais e da aparente perseguicao pelo Poder
Executivo do limite inferior da meta de resultado primario.

Como alertado pela IFI no ja referenciado RAF n° 105, de outubro de 2025, a piora do
resultado primario das empresas estatais pode implicar no descumprimento formal da
meta de resultado primario do governo federal, em razao de uma margem mais apertada
para a compensagao.

A permanéncia de resultados primarios negativos das estatais pode trazer alguns riscos
adicionais. Além da possibilidade de aportes de recursos por parte do governo central, que
configura uma despesa primaria, a incapacidade de geragao de recursos préprios pode
levar a um reenquadramento dessas empresas como estatais dependentes do Tesouro
Nacional, o que levaria esse custeio para o orcamento do governo central34.

Nos anos que antecederam a recessao de 2015-2016, o volume de deducgdes e o
descompasso entre a meta de resultado primario e o resultado primario efetivo ja
mostravam uma deterioracdo das contas publicas e perda de credibilidade da meta de
resultado primario.

Regras limitadoras de despesas primarias

Em 2016, no contexto da crise fiscal por que passava a Unido e os demais entes da
federacao, foi aprovada uma regra limitadora de crescimento das despesas primarias do
governo central. A EC n° 95 estabeleceu um teto de gastos para a Uniao, que passou a valer
a partir de 2017. A regra estabelecia que o crescimento da despesa primaria se daria pela
variacdo da inflagdo apurada no exercicio anterior. Ou seja, as despesas primadrias do
governo central teriam incremento real zero a partir de 2017.

Essas regras se aplicam ao conceito amplo de despesas primarias, o que abrange, no
ambito do governo central, transferéncias por reparticao de receitas. Apesar de a EC n°® 95
excepcionalizar essas despesas dos limites, existe algum grau de transferéncias dentro das
regras, embora em valores relativamente reduzidos.

34 A LRF define que a empresa estatal dependente é aquela controlada que receba do ente controlador
recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital,
excluidos, no ultimo caso, aquele provenientes de aumento de participagdo acionaria.
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Como o Grafico 11 indica, o volume total de despesas primarias, inclusive as transferéncias
por reparticao de receitas, a excegao de 2020, variaram de 21,8% do PIB a 23,2% do PIB,
entre 2017 e 2024.

GRAFICO 11. DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS E NAO SUJEITAS A LIMITES DE DESPESA
(% DO PIB)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, PLOA 2026, IBGE e IFl. Elaborag&o: IFI.

0 volume de transferéncias por reparticao de receita tem crescido ao longo do tempo. Até
2021, as transferéncias oscilavam entre 3,3% do PIB e 3,9% do PIB. A partir de 2022, as
transferéncias passaram a representar mais de 4% do PIB. Como sao despesas derivadas
da execugado da receita primaria, as transferéncias representam o comportamento da
receita em anos anteriores, além de sua composi¢cdo. Refletem também mudangas
legislativas, como a Emenda Constitucional n°® 11235, de 2021, que aumentou
progressivamente os repasses ao Fundo de Participagdo dos Municipios (FPM) até 2026.

As despesas primarias sujeitas ao teto situaram-se, entre 2017 e 2020, de 18,4% do PIB a
19,1% do PIB. Em 2021 e 2022, as mesmas despesas cairam a 16,2% e 16,4% do PIB,
respectivamente. Em 2024, em razao de alteragdo no teto de gastos, essas despesas
alcangaram 17,5% do PIB. Apesar da l6gica de operacionalizagao distinta, o Regime Fiscal
Sustentavel, criado pela LC n° 200 e que entrou em vigéncia efetivamente a partir de 2024,
manteve as despesas sujeitas ao teto nos niveis de 17,7% do PIB e 18,0% do PIB, em 2024
e 2025, nesta ordem. Em 2026, com a retirada do gasto com sentencas judiciais e

35 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc112.htm.
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precatorios do limite de despesas do arcabougo, as despesas sujeitas ao teto cairdo para
17,6% do PIB.

O Grafico 12 foi construido pela IFI parailustrar o grau de aderéncia das despesas primarias
do governo central aos limites de despesa das regras do teto de gastos e do arcabougo
fiscal. A conta desconsidera as transferéncias por reparticdo de receitas e indica que, a
excegao de 2020, quando o gasto cresceu em razao da situagao de calamidade publica
ocasionada pela pandemia, mais de 90% da despesa primaria total estava sujeito as regras
de limite entao vigentes.

GRAFICO 12. GRAU DE ADERENCIA DAS DESPESAS PRIMARIAS TOTAIS AOS LIMITES DE
DESPESA (% DO TOTAL)
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Fonte: IFl, a partir de dados da Secretaria do Tesouro Nacional e Ministério do Planejamento e Orgamento.
Elaboragéo: IFI.

E possivel notar, no entanto, uma progressiva reducéo das despesas primarias sujeitas aos
limites, seja em razdo de situagdes de calamidade (eventos ndo previstos), que sédo
excepcionalizados das regras, ou de despesas retiradas pela criagdo de novas excegdes
aos limites.

O Novo Regime Fiscal

O Novo Regime Fiscal (NRF), instituido pela EC n° 95, de 2016, estabeleceu uma regra fiscal
para controlar a evolugao da despesa primaria da Unido. O teto fixava um limite global para
as despesas primarias, salvo algumas exceg¢des, corrigido anualmente pelo IPCA apurado
até junho do exercicio anterior ao de vigéncia do limite.
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0 teto de gastos previa também limites individualizados de despesas para todos os poderes
da Unido (Executivo, Legislativo, Judicidrio e Ministério Publico), de modo a evitar uma
expansdao desigual da despesa entre os poderes.

Durante a vigéncia da regra do teto, foram feitas modificagdes, como a retirada de rubricas
dos limites e alteragcao na forma de apuragao do indexador do teto. Especificamente, foi
alterado o periodo de apuragao do IPCA, de junho para dezembro dos exercicios financeiros
anteriores ao de vigéncia.

Como o NRF foi instituido por uma emenda constitucional, as alteragdes da regra
demandavam um normativo equivalente, o que aumentava a dificuldade de modificagcao da
regra no processo legislativo.

Para compatibilizar os limites do teto de gastos com outros grupos de despesa, a EC n® 95
alterou o calculo dos pisos de saude e educacao, utilizando como indexador para esses
pisos a regra antiga, no exercicio de 2017, e, a partir de 2018, o mesmo indexador do teto.

A EC 95 previa a correcao das emendas parlamentares impositivas pelo mesmo indexador
do NRF, de modo a compatibilizar os aumentos nessas despesas as das demais sujeitas
aos limites de gasto.

No rol de despesas excepcionalizadas do teto, o NRF considerou, originalmente:

« Transferéncias constitucionais de recursos arrecadados pela Unido (I, §6°, art. 107);

e Despesas do Fundo Constitucional do Distrito Federal (I, §6°, art. 107);

e Complementacao da Unido ao Fundeb (I, §6°, art. 107);

e Créditos extraordinarios (Il, §6°, art. 107);

e Despesas nao recorrentes da Justica Eleitoral com a realizagao de eleigdes (lll, §6°, art.
107); e

e Despesas com aumento de capital das empresas estatais ndo dependentes (IV, §6°, art.
107).

A Tabela 2 apresenta as alteragdes promovidas no teto de gastos durante a vigéncia da
regra, assim como os impactos orgamentarios e financeiros.

TABELA 2. QUADRO RESUMO DE ALTERAC@ES PROMOVIDAS NO NOVO REGIME FISCAL
Norma Efeito

EC 95/2016

Impacto
Cria o teto de gastos.

EC 102/2019

EC 113/2021

EC 114/2021

Retira as despesas com a Cessao Onerosa do
calculo do teto de gastos.

Muda o indexador do teto para o IPCA apurado
em dezembro em vez do IPCA apurado em
junho.

Permite o uso de até RS 15 bilhdes do espago
gerado com despesas para o combate a
pandemia.

Cria um teto para o pagamento de despesas
com precatorios.

RS 46,1 bilhdes fora do teto em 2019 e R$ 7,7
bilhdes em 2022

Permitiu mais RS 14,2 bilhGes em despesas
fora do teto para o combate a pandemia e
ampliagao do auxilio brasil em 2021.
Aumentou o espago no teto de 2022 em
RS 67,7 bilhdes com a mudanga de apuragdo
do IPCA, de junho para dezembro.

Retirou R$ 35,6 bilhdes em despesas com
parcelamento e encontro de contas em 2022,
RS 11,1 bilhdes em precatérios do Fundef em
2023.
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EC 123/2022

EC 126/2022

EC 127/2022

LC 201/2023

LC 203/2023

ADIs 7047 e 7064

Permite a execucdo de até RS 45 bilhdes em
despesas para aumento de programas sociais
e medidas de mitigagdo dos efeitos do
aumento dos pregos de combustiveis em 2022.
Amplia o teto em R$ 145 bilhdes em 2023 e
retira R$22,1 bilhdes de despesas com
investimentos do teto.

Cria a obrigagdo de que a Unido transfira
complementagdo para o pagamento do piso
nacional da enfermagem aos entes
subnacionais.

Institui a compensacgao devida pela Unido em
razdo das Leis Complementares 192 e 194 e
institui transferéncia adicional ao FPM e FPE
em funcgdo da variagdo negativa das receitas
primarias associadas aos respectivos Fundos.
Também considera como RCL, para fins de
aplicacgao no piso de Agdes e Servigos Publicos
de Saude (ASPS), a RCL estimada na LOA 2023.
Retira até RS 6 bilhées do Programa Pé de Meia
do teto de gastos de 2023.

Restringe os efeitos do limite de precatérios a
2022 e permite abertura de créditos
extraordindrios para a quitacdo dos débitos

Com o limite de pagamento de despesas
decorrentes de sentencas judiciais, a LOA 2022
permitiu a alocagdo de R$ 43,5 bilhdes de
outras despesas dentro do teto.

R$ 41,3 bilhdes em despesas fora do teto no
exercicio.

Aumenta o teto em RS 145 bilhdes em 2023 em
relagdo a regra antiga e retira RS 22,1 bilhdes
do teto em 2022.

Retira RS 7,3 bilhdes do teto em 2023.

R$ 21,4 bilhdes pagos fora do teto em 2023,
distribuidos da seguinte forma:

¢ RS 14,0 bilhdes em compensacgéo pelas LCs
192 e 194

¢ RS 6,2 bilhdes em transferéncia temporéria
ao FPM e FPE

¢ RS 1,3 bilhdes pelo piso de ASPS

Retira RS 6 bilhdes do teto de gastos em 2023.

Pagamento de R$ 92,4 bilhdes em despesas
referentes a sentencgas judiciais ndo pagas em
2022, 2023 e antecipagao dos valores de 2024.

acima do sublimite até 2026. Também insere
essas despesas, caso previstas na LOA, fora
dos limites da LC 200/2023.

Fonte: Normativos de alteragéo, Secretaria do Tesouro Nacional e IFI. Elaborag&o: IFI.

As primeiras alteragdes da regra do teto comegaram em 2019. As modificagdes foram
sendo realizadas a medida que o constrangimento causado pela regra para a ampliagao ou
criagao de despesas se impunha. Essas modificagdes consistiam em retirada de despesas
do limite definido na EC n° 95 e alteragdo na forma de apuracéo do indexador (IPCA).

O Grafico 13 expde as despesas primarias, inclusive transferéncias por reparticao de
receita, sujeitas e nao sujeitas ao teto de gastos. Até 2018, houve uma reducgao real de 0,7%
na despesa primaria total em relacdo ao observado em 2016, ponto de partida do teto. A
partir de 2019, as despesas totais passaram a subir em razao dos motivos anteriormente
expostos. Em 2023, ultimo ano de vigéncia do NRF, a despesa total atingiu RS 2.884,3
bilhdes, em valores de outubro de 2025, montante 21% maior que o observado em 2016.
Em 2023, além da ampliagdo do escopo das despesas nao sujeitas ao teto, houve uma forte
ampliagao de despesas primarias sujeitas ao teto de gastos, dado o espacgo aberto pela EC
n°® 126, de 2022, também conhecida por Emenda Constitucional da Transigdo (RS 145
bilhdes criados).
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GRAFICO 13. DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS E NAO SUJEITAS A LIMITES DE DESPESA
(RS BILHOES DE 0UT/2025)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, IBGE e IFl. Elaboragéo: IFI.

A Tabela 3 foi construida pela IFl para ilustrar o impacto da alteragao na forma de calculo
do indexador do teto sobre o limite de despesas definido pela regra. O texto da EC 95
estabelecia que o teto de 2017 seria calculado a partir do valor de despesas pagas em 2016,
com aumento de 7,2%. A partir do exercicio de 2018, o calculo do teto se daria pela variagao
acumulada do IPCA nos 12 meses encerrados em junho de 2017.

TABELA 3. TETO DE GASTOS EM CADA CENARIO DE ALTERAGAO (RS BILHOES

CORRENTES)
Discriminagao 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EC 95/2016 1.222,2 1.310,3 1.349,5 1.408,8 1.456,2 1.487,3 1.611,4 1.803,0
EC 113/2021 - - - - - 1.502,3 1.679,1 1.776,2
EC 126/2022 - - - - - - - 1.945,0
oiferencaem oo oAt
EC 113/2021 - - - - - 15,0 67,7 -26,7
EC 126/2022 - - - - - - - 142,0
oferencaemrelgoagc I
EC 126/2022 - - - - - - - 168,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFlI.

Pela EC 113/2021, o teto seria de RS 1.502,3 bilhdes em 2021, visto que apenas RS 15
bilhdes do diferencial da inflagdo (considerando a mudanga da apuragédo de junho para
dezembro) poderia ser utilizado. Esse espaco ndo foi utilizado em razao da abertura de
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créditos extraordindrios para usufruir desse valor3¢. Por este motivo, o teto de 2021
permaneceu 0 mesmo em relagdo ao calculado com as regras definidas na EC n°® 95,
embora a despesa paga com esses créditos extraordinarios tenha ficado fora do teto.

No exercicio de 2022, de acordo com a EC n°® 113, de 2021, o teto de gastos foi de RS 1.679,1
bilhdes, caracterizando aumento de RS 82,7 bilhdes em relagdo ao teto original (se fosse
apurado pelo IPCA acumulado até junho do ano anterior). Em 2023, no entanto, o ganho
proporcionado pela mudanca no indexador foi revertido e o teto teria sido RS 26,7 bilhdes
inferior se apurado de acordo com a regra original. Isto &, a regra garantiu um ganho em
apenas dois exercicios. Em 2023, em fungao de a inflagdo de dezembro de 2022 ter sido
menor que a apurada em junho (11,89%), o efeito foi o de reduzir o valor do teto em relacao
ao montante calculado de acordo com a regra antiga para o indexador.

Como mencionado anteriormente, a EC n® 126, que valeria para o exercicio de 2023,
adicionou RS 145,0 bilhes ao teto de gastos da Unido. A regra previu também que o IPCA
utilizado para a corregdo nao seria o valor efetivamente observado em dezembro de 2022,
de 5,79%, mas sim o IPCA estimado®” no PLOA 2023, de 7,2%°%8. Assim, na pratica, houve
um aumento do teto superior aos RS 145,0 bilhGes previstos na EC n°® 126. Em razdo da
utilizagao de uma maior variagao do IPCA para a corregao do teto de 2023, o espaco fiscal
criado na EC n° 126 foi de RS 168,8 bilhdes para 2023.

O Grafico 14 foi construido para evidenciar o grau de comprometimento do teto a partir da
composicao das despesas obrigatorias sujeitas ao teto, sobre as quais o Poder Executivo
ndo exerce controle em relacdo aos montantes efetivamente desembolsados. E possivel
perceber uma piora desse comprometimento a partir de 2021. A medida que a regra passou
a limitar a ampliagdo e a criagdo de despesas, ocorreu incentivo para modificar a regra
fiscal.

36 Créditos extraordinarios sdo uma excecgdo formal da regra, de modo que ndo houve ampliagdo do teto em
sentido estrito, embora tenha havido, aumento de despesas fora do teto.

37

%8 Como consta na pagina 13 da Mensagem Presidencial que encaminha o PLOA 2023, disponivel em:
https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2023/ploa.
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GRAFICO 14. RELAGAO DE COMPROMETIMENTO DO TETO COM DESPESAS
OBRIGATORIAS EM CADA REGRA DO NRF (% DO TOTAL)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragé&o: IFI.

Em 2022, as despesas obrigatérias sujeitas ao teto comprometeriam 93,9% do teto
segundo a regra original da EC n° 95. Esse valor, cabe dizer, ndo considera os precatérios
que deixaram de ser pagos em razao da EC dos Precatérios e os créditos extraordinarios
pagos em 2022. O espaco para discriciondrias seria de RS 97,6 bilhdes naquele ano. Pelo
teto de gastos, apurado de acordo com as modificagdes trazidas pela EC n° 113, o
comprometimento foi de 90,1%, valor inferior ao observado pela regra original.

Em 2023, uma série de medidas e despesas foram efetivadas, considerando a ampliagao
do teto apds a promulgagcao da Emenda Constitucional da Transi¢do. Foi possivel, por
exemplo, ampliar os montantes pagos com beneficios associados ao valor do salario
minimo, que sofreu aumento real naquele exercicio®?, bem como a ampliacdo do Programa
Bolsa Familia, que teve seu valor aumentado para RS 600 definitivamente. Dessa forma,
caso a regra original (EC n° 95) fosse mantida, haveria um comprometimento de 95,5% do
teto com despesas obrigatérias. De acordo com a regra vigente (EC n° 126), contudo, esse
comprometimento foi de 88,4%, proximo ao observado em 2016.

O grau de comprometimento do teto com despesas obrigatérias ilustra duas questdes. A
primeira, foram as alteragdes para a retirada de despesas primarias do computo do teto, o

39 Acerca desse tema, a IFI analisou o efeito fiscal da politica de valorizagéo real do saldrio minimo em dois
textos. Em margo de 2025, no RAF n° 98, se observou o efeito em 2023 e 2024. Em agosto de 2024, o RAF n°
91 analisa os impactos de médio prazo da medida.

RAF n° 98 disponivel em:
https:/www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/685642/RAF98_MAR2025.pdf.

RAF n° 91 disponivel em:
https:/www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/658531/RAF91_AG02024.pdf.
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que diminui a efetividade da regra, visto que ha uma ampliagao do volume de despesas nao
sujeitas aos limites. A segunda questdao diz respeito a alteracdo do indexador, para
comportar, temporariamente, incrementos de despesa. A EC n° 113, por exemplo, garantiu
um ganho ao teto que serviu a apenas um exercicio (2022). J4 a EC n°® 126, por sua vez,
elevou o teto de 2023, em RS 168,8 bilhdes, em comparagéo ao teto que vigoraria pela EC
n°113.

O Regime Fiscal Sustentavel

O art. 6° da EC n° 126/2022 previu a obrigacdo de que o Presidente da Republica
encaminhasse ao Congresso Nacional um projeto de lei complementar com o objetivo de
instituir o regime fiscal sustentavel, que substituiria o teto de gastos disciplinado na EC n°
95. De acordo com o art. 9° da EC n° 126, apds a sangao do referido projeto de lei, haveria
a revogacao do teto de gastos - inclusive dos dispositivos que limitavam outras despesas
previstas pela Constituicdo Federal - como os pisos constitucionais de saude e educagao.

Com o encaminhamento e a posterior sangao, a LC n° 200/2023, que instituiu o Regime
Fiscal Sustentavel, passou a vigorar efetivamente em 2024.

Da mesma forma que o teto da EC n°® 95/2016, a LC n°® 200/2023 instituiu um limite para
um grupo de despesas primarias. Diferentemente do teto da EC n° 95/2016, o limite de
despesas apurado passou a considerar o valor da dotagdo orgcamentaria.
Consequentemente, a limitagao é definida a partir do volume de despesas autorizadas para
o exercicio, de modo que é possivel que a despesa primaria efetivamente paga seja maior
ou menor que o volume de despesas limitada, considerando-se que o pagamento inclui,
também, restos a pagar?°.

Além disso, como elemento diferencial, a LC n° 200 permite a corregao real do limite de
despesas, podendo essa variagdo ocorrer entre 0,6% e 2,5%. A medida permitiu um
incremento temporario do limite, derivado do diferencial entre a inflagdo apurada até junho
do exercicio anterior, utilizada para o reajuste, e a inflagdo apurada em dezembro. Esse
ganho entrou na base de calculo do teto apenas em 2024. Nos demais anos, a ampliagao
do limite de despesas em razao da inflagao é apenas temporaria.

Em 2024, primeiro ano de vigéncia efetiva da regra, o limite de despesas foi de RS 2.105,2
bilhdes. Desde o primeiro ano de vigéncia da LC n°® 200/2023, o limite de despesas foi
pressionado, o que significa dizer que foram necessarios bloqueios de dotagdes desde o
primeiro ano da regra.

Em 2024, também foram excepcionalizadas da regra as despesas de enfrentamento a
calamidade publica e a emergéncia climatica, todas efetivadas por meio de créditos

40 Nos termos do §7° do art. 3° da LC 200, “Os limites de pagamento e de movimentagéo financeira ndo poderdo
ultrapassar os limites orcamentarios de que trata o caput deste artigo, exceto quando as estimativas de receitas
e despesas durante o exercicio indicarem que ndo havera comprometimento na obtencdo da meta de resultado
primario da Uni&o, observados os intervalos de tolerancia [...]".
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extraordinarios. Em 2024, o limite de despesas de RS 2.105,2 bilhdes foi cumprido com um
blogueio de RS 17,6 bilhdes em despesas discricionarias.

Como dito anteriormente, a apuracao do limite da LC n° 200 se da com a dotagdo
atualizada. Assim, em 2024, o valor efetivamente gasto foi RS 27,1 bilhes inferior ao limite,
mesmo com o bloqueio supracitado.

No exercicio de 2025, o limite atual é de RS 2.261,4 bilhdes, com um bloqueio de RS 12,1
bilhdes para o cumprimento desse limite.

Para 2026, como explorado no ja referenciado RAF n°® 103, de agosto de 2025, foram
retiradas as despesas decorrentes de sentengas judiciais e precatoérios do limite de
despesas da LC n° 200. Além da remocgao dessas despesas do limite, em carater
permanente, foram incorporados a variagao do teto de 2026 os créditos adicionais abertos
no exercicio de 2025 em fungdo da variagcdo do IPCA, apurado em 2024, de forma
permanente*!, o que garante um espaco de RS 13,4 bilhdes dentro do teto no exercicio.

Como citado na Tabela 2, a ADI 7064 também excepcionalizou as despesas com sentengas
judiciais e precatorios acima do sublimite da EC n°® 114/2021, de modo que, até 2026, essas
despesas estariam excluidas da apuragao do teto. Com a promulgagao da EC n° 136/2025,
todas as despesas com sentengas judiciais foram excepcionalizadas de forma permanente
dos limites da LC n° 200/2023, a partir de 2026.

Como demonstrado no Grafico 11, o total de despesas sujeitas ao limite, em 2026, vai cair
- de 18% do PIB, para 17,6% do PIB - com a alteragao promovida pela EC n°® 136/2025.

Aplicando o mesmo critério utilizado no Grafico 14, o Grafico 15 apresenta o grau de
comprometimento do teto do RFS com as despesas primarias obrigatérias. De forma geral,
em todos os anos de efetiva vigéncia - considerando que 2025 e 2026 sao projecdes - as
despesas obrigatorias comprometeram 90% do limite de despesas estabelecido pela LC n°
200.

41 Em 2025, esse incremento € de RS 12,4 bilhdes. Corrigido pelo indexador da LC n° 200, o espago aberto em
2026 é de RS 13,4 bilhdes.
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GRAFICO 15. RELAGAO DE COMPROMETIMENTO DO TETO COM DESPESAS
OBRIGATORIAS EM CADA REGRA DO RFS (% DO TOTAL)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, PLOA 2026 e IFl. Elaborag&o: IFI.

Como foi explorado no RAF n° 103, de agosto de 2025, até o exercicio de 2026 vigoraria o
regime de pagamento de precatérios excedentes ao sublimite nos termos da EC n°
114/2021, ou seja, fora do limite de despesas da LC n° 200/2023. A partir de 2027, haveria
a necessidade da incorporagao integral dos precatorios dentro dos limites do RFS, o que
causaria uma maior pressao das despesas obrigatérias e, consequente, a compressao do
espaco para execugao das despesas discricionarias.

Como se observa, em 2026 nao haveria uma restricdo tao forte pelo lado do limite de
despesas, visto que a retirada parcial dos precatdrios ainda estava vigente quando o PLOA
2026 foi enviado. Considerando o ajuste, a pressao das obrigatérias cai, de 90,7% do teto,
para 90,0%, sendo a diferenca de 0,7 p.p. do PIB decorrente do incremento do diferencial do
IPCA de 2025, que passa a fazer parte da base de calculo do teto como definido na LC n°
200.

Além disso, existem medidas que podem diminuir ainda mais esse montante de despesas
sujeitas ao teto, como as adotadas para o enfrentamento do tarifago promovido pelo
governo dos EUA, além de proposi¢oes legislativas para a retirada de mais despesas dos
limites da regra, como o ja referenciado PLP n° 204/2025, que retira gastos primarios com
defesa nacional no ambito do Novo PAC dos limites da LC n°® 200/2023 e das metas de
resultado primario.
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Conclusao

As regras fiscais de meta de resultado primario e de limite de despesa primaria sao
importantes elementos do arranjo fiscal brasileiro atual. Por constituirem diretrizes para a
execugao do processo orgamentario, € essencial que objetivos e metas do governo central
estejam alinhados com essas regras.

As regras de resultado primario tém sido alvo de constantes exce¢des as metas nos ultimos
anos, com a retirada de algumas despesas para fins de cumprimento da regra. O
expediente, embora possa servir como mecanismo de protecao em funcao de eventos nao
previsiveis, tem sido utilizado com recorréncia, distorcendo a fun¢do primordial de uma
meta fiscal, que seria a de ancorar as expectativas em relagdo a conducgao da politica fiscal.

Ainda, a expansao do mecanismo de deduc¢des da meta das empresas estatais, somada a
perseguicao efetiva do limite inferior da meta de resultado primario durante a execugao
or¢camentaria do exercicio, tem ampliado as distor¢des do regime ao ndo atacar as causas,
mas sim, os sintomas dos desequilibrios fiscais do governo federal.

No caso da regra do limite de despesas, no decorrer dos anos, foram criadas excegdes aos
limites e até mesmo mudanga no periodo de apuragao do indexador em resposta as
pressoes por ampliagao e criagdo de novas despesas no orgamento.

Apds o fim do NRF e o inicio da vigéncia do RFS, o novo limite de despesas passou a
considerar a possibilidade de reajuste real do teto, embora tenha trazido a reativacao de
regras que pressionam o cumprimento da regra, como o reajuste real do salario-minimo e
a volta da vinculagdo dos pisos constitucionais de saude e educagdao a conceitos de
receitas.

Considerando os esforgos do governo central em busca de uma consolidagéao fiscal por
meio das receitas, a vinculacdo de despesas a receitas dificulta esse processo por
pressionar as demais despesas sujeitas ao teto. Isso é particularmente relevante em um
cenario em que, desde o primeiro ano de vigéncia efetiva da nova regra, o teto instituido
pela LC n°® 200/2023 s6 foi cumprido mediante bloqueios de dotagdes de despesas
discricionarias, com expectativa similar para o exercicio de 2025.

Considerando o PLOA 2026 e as alteracdes da EC n° 136/2025, a expectativa € que as
despesas primarias obrigatérias correspondam a 90% das despesas sujeitas ao teto,
considerando a ampliagdo permanente do teto em RS 13,4 bilhdes em 2026.
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Bases disponiveis indicam discrepancias na
concessao dos beneficios tributarios

Alexandre Andrade e Joao Pedro Bottino
Consideragoes Iniciais

A luz da apresentacédo do Projeto de Lei Complementar (PLP) n°® 182, de 2025, que geraria
um ganho de arrecadacéo, nas contas do Poder Executivo, de RS 19,8 bilhdes em 2026, a
presente analise detalha as linhas gerais da proposta e apresenta alguns numeros
levantados junto a Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB).

Os dados apresentados referem-se ao Demonstrativo de Gastos Tributarios (DGT) da Uniao,
uma base calculada pela Receita e divulgada anualmente em um dos anexos da lei de
diretrizes orcamentdrias. Também se apresentam informagdes da Declaragdo de
Incentivos, Renuncias, Beneficios e Imunidades de Natureza Tributaria (Dirbi), criada por
meio de uma medida provisoria, editada em 2024, e incluida na Lei n® 14.973, sancionada
em setembro de 2024.

O DGT e a Dirbi possuem diferengas metodoldgicas de construgdo. Enquanto o DGT
representa uma estimativa feita pela RFB a partir das bases de incidéncia dos tributos
federais, a Dirbi constitui uma base de informagdes reportadas pelos contribuintes por
forca de lei. Assim, comparar os dados das duas bases é interessante para que se tenha
informagdes relevantes a respeito das renuncias geradas pelos beneficios tributarios,
assim como os custos dessas renuncias para a sociedade.

Considerando, ainda, o atual contexto de aperto no quadro fiscal, com a eventual
necessidade de aumento de receitas para cumprir as principais regras fiscais vigentes, a
revisao dos gastos tributdrios pode ser importante para essa finalidade.

Projeto de Lei Complementar (PLP) n° 182, de 2025

O PLP n° 182, de 20254, apresentado em 29 de agosto passado, propde uma reducdo
gradual e padronizada dos incentivos e beneficios de natureza tributdria em ambito federal.
A proposta é importante, entre outras razdes, para garantir uma receita, nas contas do Poder
Executivo da Unido, de RS 19,8 bilhdes oriundos da eventual lei resultante do referido PLP.
O Projeto de Lei Orcamentdria (PLOA) de 2026 foi encaminhado pelo Executivo ao
Congresso com essa previsao de arrecadagao no proximo ano.

0 art. 2° do PLP n° 182 relaciona os tributos federais sobre os quais incidirdo a reducao
dos beneficios: (i) PIS/Pasep e PIS/Pasep-Importagéo; (ii) Cofins e Cofins-Importagao; (iii)

42 Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2555092.
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IRPJ e CSLL; (iv) Contribuigao Previdencidria, incluindo a Contribuigdo Previdencidria sobre
a Receita Bruta (CPRB); (v) Imposto de Importagao; e (vi) IPI.

O § 1° do art. 2° do PLP estabelece os regimes especiais sobre os quais a reducdo sera
aplicada, a saber: (i) lucro presumido; (ii) Regime Especial da Industria Quimica (REIQ); (iii)
CPRB; (iv) créditos presumidos de IPI, PIS e Cofins; e (v) redugdo a zero das aliquotas da
Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Cofins, prevista no art. 1° e no art. 2° da Lei n® 10.925%3,
de 2004.

O art. 3° do PLP n° 182 determina a metodologia de redugéo dos beneficios: (i) aplicagéo
de 10% da aliquota padrao para casos de isencao ou de aliquota zero; e (ii) reducdo de 10%
do valor do beneficio para regimes especiais, créditos presumidos, base de calculo reduzida
ou presumida.

O art. 4° contém a relagédo de excegdes a reducao de beneficios e incentivos pretendida
com o PLP: (i) imunidades constitucionais; (ii) produtos da cesta basica; (iii) beneficios com
condigdo onerosa ja cumprida até 31/12/2025; (iv) entidades sem fins lucrativos; (v)
beneficios com teto quantitativo global e necessidade de prévia habilitagao; (vi) Programa
Minha Casa, Minha Vida; e (vii) aliquotas ad rem.

Além disso, o art. 6° do PLP estabelece que instituicdes financeiras, operadoras de
pagamento e divulgadores de publicidade de apostas de quota fixa ndo autorizadas serao
responsaveis solidarios pelos tributos incidentes sobre essas operacgdes. A Receita Federal
sera responsavel por regulamentar esse dispositivo da proposta.

Como discutido no RAF n°® 10444, de setembro de 2025, as projecdes apresentadas pelo
Poder Executivo no PLOA 2026 indicam um quadro relativamente apertado para o
cumprimento da meta fiscal de 2026, de superavit primario de RS 34,3 bilhdes (0,25% do
PIB). Na proposta orcamentadria, o Executivo estima um superavit de RS 34,5 bilhdes, ja
considerando o recolhimento de RS 19,8 bilhdes oriundo do PLP n° 182.

A dependéncia da aprovagao desse PLP ficou ainda maior apds a perda de eficacia da
Medida Proviséria (MP) n° 1.303, de 202545, que traria um ganho de arrecadacgédo de RS 20,9
bilhdes no proximo ano, também nas contas do Poder Executivo. Uma parte dos efeitos
sobre a arrecadagao constantes da MP n° 1.303, a limitagdo para as compensagoes
tributarias de PIS/Cofins, cuja estimativa de arrecadagdo pelo Executivo é de RS 10,0
bilhdes, em 2026, foi inserida no Projeto de Lei (PL) n® 4584¢, de 2021, aprovado na Camara

43 A Lein® 10.925 reduz as aliquotas do PIS/Pasep e da Cofins incidentes na importagéo e na comercializagio
do mercado interno de fertilizantes e defensivos agropecuarios e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/110.925.htm.

44 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/757658/RAF104_SET2025.pdf.

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

46 Pagina de tramitagdo da matéria: https://www.congressonacional.leg.br/materias/materias-bicamerais/-
/ver/pl-458-2021.
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dos Deputados em 29 de outubro passado e remetido ao Senado Federal em 4 de
novembro.

Gastos tributarios

De acordo com a RFB, os gastos tributarios consistem em iseng¢des, anistias, presungoes
crediticias, reducdes de aliquotas, deducdes, abatimentos e diferimentos de obrigacdes de
natureza tributdria, que podem servir para diversos fins. Algumas dessas a¢des configuram
alternativas a agdes de governo com o objetivo de promover o desenvolvimento econémico
ou social de uma determinada regido, ndo sendo realizadas por meio do orgamento publico,
mas, sim, por intermédio do sistema tributario?’. Os gastos tributarios podem ter carater
compensatério ou incentivador.

Ou seja, os gastos tributarios, que podem ser temporarios ou permanentes, constituem
desvios em relagao ao sistema tributario de referéncia e ocorrem por meio de renuncias de
receitas. Como exemplos de gastos tributérios, podem ser citados: (i) isencdo de Imposto
sobre a Renda (IR) de aposentadorias para maiores de 65 anos; (ii) deducdo de despesas
de saude e educacgéo na declaragao de ajuste anual do Imposto sobre a Renda de Pessoas
Fisicas (IRPF); (iii) isengdo de PIS/Cofins incidentes sobre produtos da cesta basica; (iv)
incentivos fiscais setoriais, como a Lei do Bem“* ou a Zona Franca de Manaus.

Os gastos tributarios ndo sdo gastos or¢camentarios diretos, mas tém impacto fiscal
equivalente, devendo ser estimados e divulgados no Demonstrativo de Gastos Tributarios
(DGT), nos termos do art. 165, § 6° da Constituicdo Federal de 1988. Este comando
constitucional determina que o PLOA devera ser acompanhado de demonstrativo
regionalizado do efeito, sobre as receitas e as despesas, oriundo de isengdes, anistias,
remissoes, subsidios e beneficios de natureza tributaria e crediticia.

A elaboracdo e divulgacdo do DGT é feita pela RFB*°, que publica anualmente os dados
como parte dos anexos ao Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO). Tais
demonstrativos contém estimativas de renuncia fiscal decorrentes de medidas de
desoneracao que se enquadram no conceito de gasto tributério e apresentam: (i) conceitos;
(ii) metodologia de célculo; (iii) estimativas por tipo de beneficio; (iv) inclusdes, exclusdes
e prorrogacgoes; e (v) quadro detalhado dos gastos vigentes e encerrados.

O Grafico 16 apresenta informagdes levantadas pela IFI no DGT da RFB e compreendem o
periodo de 2010 a 2029. Para 2010 a 2022, as informacgdes fazem parte das bases efetivas,

a7 Ver: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-bases-efetivas/sistema-tributario-de-
referencia-str-v1-02.pdf/view.

48 Lein®11.196, de 21 de novembro de 2005. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-
2006/2005/1ei/111196.htm.

49 Dados disponiveis em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia.
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que sao calculadas com base em dados efetivos de arrecadagao para um determinado
periodo, assim como de execucgao para periodos anteriores. Os calculos sao feitos com
base em informacgdes efetivas de recolhimentos dos tributos.

GRAFICO 16. GASTOS TRIBUTARIOS DA UNIAO (2010 A 2022: BASES EFETIVAS; 2023 A
2029: ESTIMATIVAS) - RS BILHOES
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Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil. Elaboragéo: IFI.

Os dados apresentados no Grafico 16 para o periodo de 2023 a 2029° representam
estimativas feitas pela RFB em fung¢ado da renuncia fiscal esperada a partir das regras
vigentes e dos parametros macroeconémicos utilizados nas diretrizes orgamentarias.
Essas projegcdes tém por objetivo dar transparéncia ao impacto fiscal das desoneragoes
nos anos subsequentes ao da elaboragédo do orgamento.

Os seguintes tributos sdo considerados no DGT: (i) Adicional ao Frete para a Renovagao da
Marinha Mercante (AFRMM); (ii) Contribui¢do de Intervengédo no Dominio Econémico (Cide);
(iii) Contribuicdo para a Previdéncia Social; (iv) Contribuicdo para o Desenvolvimento da
Industria Cinematografica Nacional (Condecine); (v) Contribuigdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins); (vi) Contribuicdo Social para o PIS-Pasep; (vii) Contribui¢cdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL); (viii) Imposto sobre a Renda Pessoa Fisica (IRPF); (ix)
Imposto sobre a Renda Pessoa Juridica (IRPJ); (x) Imposto sobre a Renda Retido na Fonte
(IRRF); (xi) Imposto sobre Importacao (II); (xii) Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F);
(xiii) Imposto sobre Produtos Industrializados — Operagdes Internas (IPl-Interno); (xiv)
Imposto sobre Produtos Industrializados — Vinculado a Importagéo (IPI-Vinculado); e (xv)
Imposto sobre Propriedade Territorial Rural (ITR).

0 De 2023 a 2026, se utliza a proje¢gdio que acompanha o PLOA, disponiveis em:
https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-
tributarios-ploa/. A partir de 2027, se utilizam as proje¢des constantes do PLDO 2026.
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Em 2022, dltimo ano para o qual existem informagdes das bases efetivas do DGT, as
rentncias somaram RS 492,5 bilhdes (4,9% do PIB). Para 2026, a RFB estima que os gastos
tributarios da Unido alcancem RS 612,8 bilhdes (4,5% do PIB). Outros documentos do Anexo
IV do PLDO 2026 apresentam a renuncia de receita realizada por meio dos gastos
tributarios até 20295'. Para 2027, por exemplo, a RFB projeta uma rentincia de RS 648,1
bilhdes (4,4% do PIB) e, para 2029, a estimativa é de uma rentincia de RS 705,8 bilhdes (4,4%
do PIB).

Em suma, para os proximos quatro anos (periodo de 2026 a 2029), a RFB estima que os
gastos tributarios da Uniao se situem ao redor de 4,5% do PIB.

Declaragao de Incentivos, Renuncias, Beneficios e Imunidades de Natureza
Tributaria (Dirbi)

A Dirbi foi originalmente instituida pela MP n° 1.227, de 4 de junho de 2024°2, a qual perdeu
eficacia por nao ter sido deliberada pelo Congresso Nacional. O instrumento foi entao
introduzido no PL n° 1.847, de 2024, que resultou na Lei n°® 14.973%3, de 16 de setembro de
2024. Esta lei disciplinou, entre outros, o regime de transi¢ao para a reoneragao da folha de
pagamento de 17 setores econdmicos e municipios com até 156,2 mil habitantes, entre
2025 e 2027.

De acordo com o art. 43 da Lei n°® 14.973, as empresas que usufruem de beneficios fiscais
devem apresentar a RFB, em declaragdo eletronica, as informagdes detalhadas dos
beneficios de que usufruem. A Dirbi foi regulamentada por meio da Instru¢ao Normativa
(IN) RFB n° 2.198%, de 17 de junho de 2024, e sua declaragado é obrigatéria por: (i) pessoas
juridicas de direito privado em geral, inclusive as equiparadas e as isentas; (ii) consoércios
que realizam negdcios juridicos em nome préprio; e (iii) empresas do Simples Nacional que
recolhem a CPRB.

Estdo dispensados de declarar a Dirbi: (i) microempreendedores individuais (MEI); (ii)
empresas do Simples Nacional que ndo recolhem CPRB; e (iii) entidades em inicio de
atividade, até o més anterior ao de inscrigdo no CNPJ.

51 Pagina para acesso as informagdes: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2026#PLDO.

52 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/mpv/mpv1227.htm.

53 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/|14973.htm.

54 Pagina para acesso a norma: https:/normasinternet2.receita.fazenda.gov.br/#/consulta/externa/138735.
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A IN RFB n° 2.198 estabelece ainda que devem ser declarados, mensalmente, todos os
incentivos, renuncias, beneficios e imunidades tributarias usufruidos, com o valor do crédito
tributério correspondente, conforme a relacdo apresentada no Anexo Unico da referida
instrucdo normativa. As empresas devem informar, ainda, os beneficios fiscais utilizados
no periodo e o dispositivo legal correspondente. O instrumento constitui uma obrigagéo
acessoria com a finalidade de aumentar a transparéncia e o controle dos beneficios fiscais
usufruidos pelas empresas.

0 Grafico 17, construido pela IFl a partir de informagdes levantadas junto a base de dados
da Dirbi disponibilizada pela RFB®5, apresenta valores nominais acumulados em 12 meses
até dezembro de 2024 e fevereiro de 2025 (ultima observacao disponivel) dos beneficios
usufruidos pelas empresas por tributo.

GRAFICO 17. DADOS DA DIRBI POR TRIBUTO - ACUMULADOS EM 12 MESES ATE DEZ/24
E FEV/25 (R$ BILHOES)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil.

Até dezembro de 2024, as empresas declararam usufruir RS 331,6 bilhdes (2,8% do PIB) em
beneficios fiscais em ambito federal. Nos 12 meses encerrados em fevereiro de 2025, a
soma foi de RS 354,6 bilhdes (3,0% do PIB). As maiores rentincias concentram-se em Cofins
(RS 193,0 bilhdes no acumulado de 12 meses até fevereiro de 2025), IRPJ (RS 47,2 bilhdes),
PIS/Pasep (RS 46,3 bilhdes), IPI (RS 32,5 bilhdes) e Contribuigdo Previdenciaria (RS 18,2
bilhdes).

55 Disponivel em: https://dados.gov.br/dados/conjuntos-dados/renuncias-fiscais-de-tributos-federais.
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Comparacgao dos valores do DGT com os da Dirbi

Utilizando as informacdes, para 2024, do DGT (estimativas da RFB) e da Dirbi (informacdes
prestadas pelas empresas), é possivel observar algumas discrepancias nos dados
referentes aos gastos tributarios da Unido.

O Grafico 18 apresenta as informagdes projetadas pela RFB no DGT e os dados da Dirbi, por
tributo federal recolhido das pessoas juridicas, além dos respectivos desvios por tributo. Os
tributos considerados foram: (i) Cofins; (ii) PIS/Pasep; (iii) IPI; (iv) Imposto de Importacao;
(v) Cide; (vi) IRPJ; (vii) CSLL; e (viii) Contribuigdo Previdencidria.

Foram desconsideradas do DGT as renuncias do Simples Nacional e de entidades sem fins
lucrativos, visto que as pessoas juridicas deste regime estdo desobrigadas de prestar
declaragdes no sistema da Dirbi, além de dados referentes ao IRPF.

Os dados evidenciam desvios relativamente elevados entre as estimativas da RFB e as
informagdes declaradas pelas empresas para alguns tributos. Para os beneficios tributarios
recebidos no ambito da Cofins, o desvio foi negativo em RS 100,2 bilhdes, isto é, os
contribuintes declararam receber beneficios relativos a esse tributo em montante superior
ao estimado pela RFB. O mesmo desvio negativo é observado com os beneficios do
PIS/Pasep (RS 24,2 bilhdes).
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GRAFICO 18. ESTIMATIVAS DO DGT, INFORMAGOES DECLARADAS NA DIRBI E DESVIOS
ENTRE OS VALORES (RS BILHOES) -2024
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Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil. Elaboragéo: IFI.

Por outro lado, os dados evidenciam desvios positivos para alguns tributos entre as
estimativas do DGT e as informagdes declaradas na Dirbi. Por exemplo, no ambito do IRPJ,
a RFB estimou, no DGT, gastos tributarios RS 28,9 bilhdes acima do montante declarado
pelas empresas em 2024. Na Contribui¢do Previdencidria, a diferenga a maior foi de RS 15,1
bilhdes no periodo.

Importante mencionar que o rol de estimativas do DGT nao compreende as mesmas
informacgdes constantes do rol de declaragbes da Dirbi. Com as devidas ressalvas, ndo ha
uma forma de comparar diretamente todos os beneficios. Os desvios verificados entre as
bases ilustram, no entanto, uma incerteza nos gastos tributarios.
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No PLOA 2026, o Poder Executivo estimou um montante de RS 19,8 bilhGes de receitas
provenientes da aprovacao do PLP n° 182, de 2025, sem detalhar a composicao dessa fonte
de arrecadacdo. A realizagdo dessa receita € necessaria para que a proposta orgcamentaria
do proximo ano esteja alinhada a meta fiscal fixada no PLDO 2026. Caso a estimativa dessa
receita seja alterada durante a tramitagao do referido PLP no Congresso, o PLOA 2026 pode
ser aprovado com uma projecao para o resultado primario do governo central nao
condizente com os demais parametros do orgamento. Alternativamente, uma nova fonte de
arrecadagao precisaria ser encontrada para compensar uma eventual reducdao na
estimativa de arrecadagdo com o PLP n © 182.

A mencionada incerteza existente nas estimativas apresentadas pelo Poder Executivo na
justificativa que acompanhou o PLP n° 182 foi reconhecida pelo relator da proposta na
Camara dos Deputados®®, visto que a proposi¢cdo ndo apresenta uma metodologia de
calculo discriminada e detalhada por beneficio ou incentivo. Ainda que a medida tenha um
carater positivo em relagdo a recomposicdo de receitas da Unido, os valores
potencialmente arrecadados podem ter, entretanto, relativa incerteza de materializagao.

Outro ponto relevante a ser destacado diz respeito aos desvios verificados entre os valores
das bases efetivas do DGT e as estimativas (quando as bases efetivas ndo estavam
disponibilizadas ainda). O Grafico 19 compara as projecoes apresentadas pelo Poder
Executivo no PLOA de exercicios anteriores (2018 a 2022) com as respectivas bases
efetivas divulgadas posteriormente pela RFB. Em 2018 e 2020, por exemplo, a discrepancia
entre o efetivo e o projetado foi relativamente menor. No entanto, os elevados desvios
verificados em 2021 e 2022 (os valores efetivos ficaram maiores que os estimados no
PLOA) indica ter havido uma concessdo de beneficios fiscais superior ao esperado
inicialmente.

56 Disponivel na pagina 7 do Parecer n° 2 CFT, disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=3044496&filename=Tramitacao-
PLP%20182/2025.
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GRAFICO 19. COMPARATIVO ENTRE GASTOS TRIBUTARIOS SELECIONADOS -
PROJEGOES E BASE EFETIVA (R$ BILHOES CORRENTES)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal do Brasil.
Consideragoes finais

Considerando a consulta realizada pela IFl nas bases de informagdes do DGT e da Dirbi, a
analise preliminar dos dados referentes a gastos tributarios da Unido indica incertezas em
relagcdo a efetividade na concesséao de beneficios tributarios. Isto sugere a necessidade de
aumento da transparéncia na concessao e divulgacao das informacdes, além da criagao de
instrumentos de revisdo periddica desses beneficios, privilegiando o retorno social e
economico dessa politica.

A comparagao dos dados do DGT com os da Dirbi evidenciou desvios significativos nos
beneficios no ambito de alguns tributos, indicando divergéncias entre o que a RFB estima
para essas renuncias e o que os contribuintes declaram receber de beneficios. Discrepancia
equivalente foi observada comparando-se, dentro do DGT, os valores das bases efetivas
com os valores estimados apresentados nas propostas orgamentarias dos anos anteriores.

Evidentemente, trata-se de uma analise preliminar que avaliou os dados em formato mais
agregado para fazer algumas comparagdes mais simples. E necessério analisar as
informagdes em um contexto mais desagregado, o que seria possivel em razao de os dados
estarem dispostos na forma de microdados, com nivel de detalhamento no ambito dos
contribuintes.
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2025 2026

Projecoes da IFI
24 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) &9 &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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