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PLOA 2027 e o risco de descumprimento da meta
fiscal nas contas da IFI’

Alexandre Andrade e Rafael Bacciotti
Consideragoes iniciais

A presente analise busca avaliar a versao original do Projeto de Lei Or¢camentaria Anual
(PLOA) de 20277, enviado pelo Poder Executivo para exame do Congresso Nacional em 31
de agosto passado. Como base de comparagao, sera considerado o cenario fiscal de médio
prazo mais recente publicado pela IFIl, em junho deste ano®.

De acordo com o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO) de 20274, a meta de
resultado primario estabelecida para o exercicio de 2027 é de um superavit de RS 73,2
bilhdes (0,5% do PIB), com limite inferior da margem de tolerancia de RS 36,6 bilhdes (0,25%
do PIB).

No RAF n° 113, de junho de 2026, a IFI considerou um déficit primario efetivo de RS 86,1
bilhdes (0,6% do PIB) para o governo central em 2027. Descontadas as dedugdes legais de
despesas da apuragdo da meta, haveria um superavit primario de RS 0,9 bilhdo (0,01% do
PIB) no préximo ano. Seria possivel, portanto, o cumprimento formal da meta fiscal de
superavit primario fixada para 2027 por meio de um contingenciamento de despesas
discricionarias n&o rigidas — de RS 35,7 bilhdes.

Ja de acordo com as estimativas do Executivo, divulgadas na proposta orcamentaria do
préximo ano, o governo central deverd ter um superavit primario efetivo de RS 18,6 bilhdes
(0,1% do PIB). Desconsiderados os abatimentos legais de despesas, o superavit primario
passaria a RS 83,4 bilhdes (0,6% do PIB) em 2027.

A avaliagdo do PLOA 2027 indica haver riscos para o cumprimento da meta de resultado
primario estabelecida no PLDO 2027. Como sera melhor explorado adiante, existe a
possibilidade de frustracao de receitas caso o crescimento da economia seja menor que
0s 2,5% projetados na proposta orgamentaria. Pelo lado das despesas, os parametros de

L Acesse o} relatorio completo em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-
1/relatorio/2026/setembro/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-set-2026.

2 Documentos disponiveis em: https:/www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-
anuais/2027/ploa-2027 e https://www.congressonacional.leg.br/web/orcamento/acompanhe/orcamento-
anual/-/loa/2027.

3 A revisdo de cendrios macroecondmicos e fiscais mais recentes feita pela IFl consta do Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF) n° 113, de junho de 2026, disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/935942/RAF113_JUN2026.pdf.

4 0s documentos do PLDO 2027 esto disponiveis em: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/pldo. A IFl fez uma andlise do projeto no RAF n° 112, de
maio de 2026, cujo documento esta disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf.
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inflacdo e as premissas utilizadas para o comportamento de alguns agregados de
despesas obrigatdérias — como revisdes periddicas de gastos no pagamento de beneficios
previdenciarios e do Beneficio de Prestagcao Continuada (BPC) — podem ndo se materializar
nas economias estimadas. Adicionalmente, a introducao, no PLOA 2027, do aporte ao
Fundo de Compensacgéo aos Estados pela substituicao do IPI pelo Imposto Seletivo — ndo
incorporado nas projecdes da IFl no RAF n° 113 — ilustra como o préprio desenho da
transicao da reforma tributaria pode gerar despesas primarias novas e relevantes para a
apuracao da meta fiscal.

O restante deste texto esta organizado da seguinte forma: a proxima se¢cao compara 0s
parametros macroeconémicos do PLOA 2027 com o cenario da IFl e com a pesquisa Focus;
as segOes seguintes detalham as projecdes de receita e despesa primaria, o calculo do
limite de despesas da LC n° 200 e, por fim, a decomposi¢ao do resultado primario e das
dedugdes legais que compdem o resultado apurado para fins de meta.

Comparativo entre os parametros macroeconomicos do PLOA 2027 e do
RAF n° 113

Esta secdo compara as principais premissas macroecondmicas do PLOA 2027 com o
cenario mais recente da IFI, publicado no RAF n° 113, de junho de 2026, e com as medianas
da pesquisa Focus. Essas premissas influenciam as projecoes de receitas e despesas e 0s
indicadores fiscais expressos como proporgao do PIB. A Tabela 1 sintetiza os paréametros
para 2027.

TABELA 1. PROJEGOES DE ALGUMAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS - 2027

VEUEV PLOA 2027 IFI - RAFn° 113 Focus

Crescimento real do PIB (var. %) 2,5 1,8 1,5
PIB nominal (RS bilhGes) 14.782,9 14.533,4

IPCA (% acumulado no ano) 3,6 4,0 43
INPC (% acumulado no ano) 3,7 3,8

Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,0 12,0 12,0
Taxa de cadmbio — fim do periodo (R$/USS) 53 52 53
Massa salarial nominal (var. %) 10,1 7.3

Prego médio do petroleo Brent (USS$/barril) 71,0 75,0

Fontes: Grade de Parametros Macroeconémicos da SPE/MF de julho de 2026; Mensagem Presidencial do PLOA
2027; IFI; Pesquisa Focus de 4 de setembro (Banco Central). Elaboragdo: IFI. No PLOA, a projegéo refere-se a
massa salarial dos trabalhadores com vinculo formal. Na IF|, corresponde @ massa de rendimentos do conjunto
da populacédo ocupada apurada pela PNAD Continua. Os valores ndo sdo diretamente comparaveis.
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Para 2027, o PLOA prevé crescimento real do PIB de 2,5%, acima das proje¢des da IFl, de
1,8%, e da mediana da pesquisa Focus, de 1,5%. Na comparagao com 2026, as trajetorias
também diferem. O cenario oficial pressupde leve aceleragao, de 2,3% para 2,5%, enquanto
a IFl e a pesquisa Focus projetam desaceleracao, respectivamente, de 2,0% para 1,8%, e de
1,9% para 1,5%.

A projecao do Poder Executivo para 2027 corresponde a uma expansao préxima ao
crescimento potencial da economia. Segundo a Mensagem Presidencial que acompanhou
o PLOA, esse desempenho seria sustentado pela redu¢ao gradual dos juros reais e pelos
efeitos defasados da flexibilizacao monetaria sobre o crédito, 0 consumo e o investimento.

Os dados disponiveis para 2026 mostram moderacao do crescimento na margem. O PIB
avancgou 0,5% no segundo trimestre, apds crescimento de 1,1% no primeiro, considerando a
série com ajuste sazonal, na comparag¢ao com o periodo imediatamente anterior, com recuo
do consumo das familias e menor dinamismo da demanda doméstica. A manutencao de
condicOes monetarias restritivas, o comprometimento da renda com o servi¢o das dividas
e a menor contribuicdo esperada da agropecuaria e das medidas de apoio a renda e ao
crédito podem limitar a expansao nos proximos trimestres. Os dados divulgados apds a
publicagcdo do RAF n°® 113 sugerem, nesse contexto, viés de baixa para a projecao de
crescimento de 1,8% apresentada pela Instituigdo Fiscal Independente em junho.

No cenario da IFl, o crescimento projetado para 2027 permanece abaixo do potencial,
estimado em 2,3%. A reducao da Selic de 14,0% a.a., no fim de 2026, para 12,0% a.a. no fim
de 2027, e do juro real ex ante, de 7,5% a.a. para 5,4% a.a., diminui gradualmente a restricao
monetaria e contribui para sustentar a atividade. A IFI prevé o retorno do crescimento ao
ritmo potencial a partir de 2028, apoiado em ganhos moderados de produtividade e no
aumento gradual da taxa de investimento.

O resultado do segundo trimestre deixou um carregamento estatistico de
aproximadamente 1,8% para o crescimento anual de 2026. Esse percentual nao
corresponde a uma proje¢ao, mas ao crescimento que seria registrado no ano, caso o PIB
permanecesse, no segundo semestre, no mesmo nivel observado no segundo trimestre.
Sob essa hipdtese, o carregamento estatistico para 2027 seria de aproximadamente 0,1%.
Nesse sentido, a contribuicdo herdada de 2026 para o crescimento anual de 2027 seria
reduzida. Portanto, as proje¢cdes do PLOA, da IFl e da pesquisa Focus dependeriam,
principalmente, da expansao da atividade no préximo ano.

Além do crescimento real, os cenarios divergem quanto a evolug¢ao dos pregos incorporada
ao PIB nominal. O PLOA estima PIB de RS 14.782,9 bilhdes em 2027, RS 249,5 bilhdes acima
dos RS 14.533,4 bilhdes projetados pela IFl. Contribuem para essa diferenca o maior
crescimento real previsto pelo Poder Executivo e a maior variagao projetada para o deflator
implicito do PIB, de 5,4%, ante 4,5% no cenario da IFl. A titulo de comparag¢ao, a mediana
das projecdes do Prisma Fiscal, de agosto de 2026, para a variagao do deflator em 2027 era
de 4,9%, 0,5 p.p. abaixo da premissa do PLOA.
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No cenario do PLOA, a variagao do deflator implicito do PIB, de 5,4%, supera o IPCA
projetado, de 3,6%, em 1,8 p.p. Esse diferencial é superior a média historica, de
aproximadamente 1,3 p.p., e aos 0,8 p.p. observado no segundo trimestre de 2026. A
diferenca entre os indicadores, de todo modo, nao representa incompatibilidade: o IPCA
acompanha os pregos de uma cesta de consumo das familias, enquanto o deflator abrange
os precos dos bens e servicos finais produzidos na economia, segundo a estrutura das
Contas Nacionais. A Mensagem Presidencial, contudo, ndo detalha as hipdteses que
explicam o diferencial previsto para 2027.

A projecao do IPCA no PLOA, de 3,6%, também é inferior as estimativas da IFl, de 4,0%, e da
pesquisa Focus, de 4,3%. O cenario oficial pressupde, portanto, convergéncia mais rapida
da inflagdo ao consumidor em diregdo a meta.

O PIB nominal mais elevado influencia a apresentagao dos indicadores fiscais. Mantidos
os valores nominais de receita, despesa, resultado primario ou divida, um PIB maior reduz
mecanicamente esses indicadores quando expressos como propor¢ao do produto.

O PLOA prevé crescimento de 10,1% da massa salarial dos trabalhadores com vinculo
formal em 2027, parametro utilizado na projecdo da arrecadagdao do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). Essa estimativa combina aumentos de 3,4% do emprego formal
e de 6,5% do rendimento nominal e estd associada ao cenario de maior crescimento da
atividade considerado na proposta. A IFl projeta expansdo de 7,3% da massa de
rendimentos do trabalho da PNAD Continua, que abrange trabalhadores formais e
informais. A comparacgao direta entre as taxas é limitada, portanto, pelas diferengas de
cobertura dos indicadores.

Para as taxas de juros e de cambio, as projegdes estao préoximas. O PLOA, a IFl e a pesquisa
Focus consideram Selic de 12,0% a.a. ao fim de 2027. As projegdes para a taxa de cambio
sdo de RS 5,28 por dolar no PLOA, RS 5,23 na IFl e RS 5,30 na pesquisa Focus. Para o
petréleo Brent, o PLOA adota prego médio de USS 71,03 por barril, ante USS 75,00 no cenério
da IFI.

O PLOA incorpora crescimento real e variagao do deflator superiores aos projetados pela
IFl, contribuindo para um PIB nominal mais elevado. Mantidos os valores nominais dos
indicadores fiscais, esse denominador maior reduz a magnitude em proporgao do produto.
A expansdo prevista para a massa salarial formal estd associada ao cenario de maior
crescimento da atividade e constitui uma premissa relevante para a arrecadagao
previdenciaria, embora sua comparagao direta com a projecao da IFl seja limitada pelas
diferengas de cobertura dos indicadores.

Projecoes de receita

A Tabela 2 contém as projecdes de receita mais recentes do Poder Executivo e da IFl para
2026, ano-base para a elaboragdao do orgcamento de 2027. As estimativas do Executivo
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constam do Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primdrias (RARDP) do 3°
Bimestre®, enquanto as da IFl foram extraidas do ja referenciado RAF n° 113. No RAF n°
1158, de agosto de 2026, a IFI fez uma andlise da 32 avaliagdo bimestral deste ano.

TABELA 2. PROJEGOES DO PODER EXECUTIVO E DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS
EM 2026

Variaveis Avaliagao 3° IFI (RAF n° Dif. RARDP 3° Bim - IFI
Bimestre (RARDP 113/jun26) (RAF n° 113)

1. Receita primaria total 3.237,2 23,7 3.229,1 23,6 8,1 0,0
Receitas administradas 2.079,8 15,2 2.096,4 153 -16,6 -0,1
Arrecadacao liquida para o RGPS 784,0 5,7 748,5 55 35,5 0,3
Receitas ndo administradas 3734 2,7 384,2 2,8 -10,8 -0,1

2. Transferéncias por reparti¢cdo de receitas 643,6 47 649,9 4.8 -6,3 -0,1

3. Receita primaria liquida [1-2] 2.593,6 19,0 2.579,2 18,9 14,4 0,1

Fonte: RARDP do 3° Bimestre de 2026 e RAF n°® 113. Elaboracgéo: IFl.

A Tabela 3 apresenta as estimativas constantes do PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113
para 2027. De acordo com a tabela, existe uma diferenca, a maior, de RS 64,2 bilhdes (0,0
p.p. do PIB) entre as estimativas do PLOA 2027 e as do RAF n° 113 para a receita primaria
total do governo central no préximo ano.

5> Disponivel em: https:/www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2026/15.
6 Disponivel em: https://www12.senado.leq.br/ifi/pdf/raf115_ago2026.pdf.
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TABELA 3. PROJEGOES DO PODER EXECUTIVO E DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS
EM 2027

2027

Variaveis i -
PLDO 2027 PLOA 2027 | IFI (RAF n° 113/jun26) D'f’(';;?:“:l f‘ﬁg) Ia
[ L)
RS bilhes ’;ﬁ;’ RS bilhes ’;’,I‘:; RS bilhdes | % do PIB | RS bilhdes | p.p. do PIB
234 642 0,0

1. Receita primaria total 3.408,2 233 3.459,3 234 3.395,1
Receitas administradas 2.210,0 151 22225 150 2.208,1 15,2 14,4 -0,2
Incentivos fiscais - - 0,0 0,0
Arrecadacao liquida para o RGPS 879,8 6,0 8751 59 808,5 5,6 66,6 0,3
Receitas ndo administradas 3184 22 361,7 24 3784 2,6 -16,8 -0,2
2. Transferéncias por repartigao de receitas 640,0 4.4 610,6 4,1 674,3 4,6 -63,7 -0,5
3. Receita primaria liquida [1-2] 27682 189 2.848,7 193 2.720,8 18,7 1279 0,6

Fonte: PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113. Elaborag&o: IFl.

A analise dos grupos que compdem a receita primaria indica os seguintes desvios entre as
projecdes do PLOA e as da IFI: (i) RS 14,4 bilhdes (-0,2 p.p. do PIB), a maior, nas receitas
administradas; (ii) RS 66,6 bilhdes (0,3 p.p. do PIB), a maior, na arrecadagéo liquida para o
RGPS; e (iii) RS 16,8 bilhdes (-0,2 p.p. do PIB), a menor, nas receitas ndo administradas.

Os desvios entre as estimativas do PLOA 2027 e as da IFI residem, principalmente, em
premissas e nos parametros macroeconomicos utilizados. Como discutido na secao
anterior deste texto, o PLOA 2027 embute uma expectativa de aumento do PIB de 2,5% no
préximo ano, enquanto a IFl considera crescimento de 1,8%, com viés de baixa. Além disso,
o Executivo tem uma estimativa mais alta para o deflator implicito do PIB na comparagao
com a IFl. Essas discrepancias explicam a divergéncia nas proje¢coes para as receitas
administradas em 2027.

Ambas as projecdes (IFI e governo) consideram as regras de transicdo em razao do inicio
de vigéncia da reforma tributaria sobre o consumo, assim como a trava para renuncias
tributdrias, conforme previsto no art. 6°-A da Lei Complementar (LC) n°® 2007, de 2023. A
partir de 2027, haverda a cobranca da Contribuicdo Social sobre Bens e Servigos (CBS)2.

Ainda em relagado as receitas administradas, o Poder Executivo considerou a arrecadagao
de RS 636,8 bilhdes (4,3% do PIB) com a CBS no PLOA 2027, amparada nas seguintes

7 Ver: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm.

8 Tributo cuja arrecadacgdo ¢ de competéncia da Unido, instituido na Emenda Constitucional n® 132, de 2023.
A contribuigdo foi desenhada de acordo com um modelo de Imposto sobre Valor Agregado (IVA) e tem o
objetivo de unificar e substituir o PIS e a Cofins. Em 2027, ocorrera a cobranga definitiva e integral da CBS, ao
mesmo tempo em que havera a extingao oficial e definitiva do PIS e da Cofins.

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Setembro de 2026 | 13



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm

/-" Instituicao Fiscal
Independente

premissas e parametros metodoldgicos: (i) neutralidade da arrecadagdo em proporgao do
PIB, principio seguido no desenho da reforma tributaria; (ii) utilizagdo da mesma base de
incidéncia dos tributos substituidos (PIS e Cofins); (iii) calibracédo a partir da fase de testes
de 2026, quando foi aplicada uma aliquota reduzida de 0,1% para a contribuicao; e (iv) ndo
cumulatividade plena e desoneragao da cesta basica.

As estimativas do PLOA 2027, de RS 636,8 bilhdes (4,3% do PIB) para a CBS, e de RS 42,0
bilhdes (0,3% do PIB) para o Imposto Seletivo (IS)°, consideraram a situagdo em que
questdes regulatdrias e aliquotas definitivas ainda ndo foram consolidadas. Por isso, o
Poder Executivo adotou premissas de transicao, equivaléncia de bases e neutralidade
fiscal.

As solugcdes metodoldgicas utilizadas pelo governo para contornar a falta de
regulamentacdo detalhada da reforma estruturam-se em quatro pilares principais. O
primeiro corresponde a equivaléncia de bases de incidéncia. Como os parametros de
cobranga e detalhamentos especificos dos novos tributos ainda dependem de
consolidagéo pelo Congresso Nacional, o Executivo utilizou como premissa que as bases
de projecao da CBS e do IS sdo exatamente as mesmas dos tributos federais que serdo
substituidos — PIS/Cofins e IOF sobre seguros, e IPI, respectivamente. Dessa forma,
consideraram-se as regras da reforma tributaria sobre os histoéricos de arrecadagao desses
tributos.

0 segundo pilar diz respeito a neutralidade da carga, conforme previsao do art. 353 da LC
n° 214, de 2025. As estimativas do PLOA 2027 consideram o pressuposto constitucional
de que a reforma tributaria deve ser fiscalmente neutra. Assim, as proje¢des foram feitas
com base nas receitas dos tributos substituidos, em proporgao do PIB, no periodo de 2012
a 2021, devendo ser atualizadas quando as definicdes necessarias estiverem disponiveis.

O terceiro pilar corresponde a substituicdo e aos recolhimentos residuais dos tributos
extintos. A transicdo da reforma prevé a substituicao integral do PIS/Cofins e parcial do IPI,
pela CBS e pelo IS a partir de 2027. Dessa forma, o governo projetou redugdao nas
estimativas de recolhimentos dos tributos antigos, que passaram a figurar no PLOA 2027
com valores residuais de cobrangas de fatos geradores passados. A titulo de ilustracao, o
IPI tem previsdo de recolhimento de RS 5,5 bilhdes em 2027, visto que a cobrancga persistira
na Zona Franca de Manaus. A Cofins tem um valor residual projetado de RS 31,8 bilhdes,
enquanto o PIS/Pasep, RS 34,4 bilhges.

0 quarto e ultimo pilar das solugdes metodoldgicas para a falta de regulamentagcao de
pontos da reforma tributaria diz respeito a classificagdo do Imposto Seletivo como uma
fonte condicionada. A LC n°® 214 determina que as aliquotas especificas desse tributo
deverdo ser estipuladas por uma lei ordinaria, ainda pendente de discussao e aprovagao

° Tributo que vai substituir o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) em territério nacional, a excegdo
da Zona Franca de Manaus.
10 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp214.htm.
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pelo Congresso Nacional. Diante dessa pendéncia de legislagdo, o Poder Executivo aplicou
o art. 140" do PLDO 2027 para classificar a proje¢do de RS 42,0 bilhdes do IS como fonte
condicionada no PLOA, ao elaborar o orgamento de 2027.

As estimativas do PLOA 2027 para a arrecadacao liquida para o RGPS consideram o
mercado de trabalho ainda aquecido, a despeito da politica monetaria contracionista e dos
efeitos que se espera para a atividade econdmica nos préximos meses. O Executivo prevé
expansao da massa salarial em 10,1%, em termos nominais, em 2027. A IFl considera um
cenario mais conservador para o mercado de trabalho no ano que vem, em linha com a
desaceleracao esperada para a atividade econémica. Essa diferenca de premissas afeta a
base de contribui¢cao previdenciaria estimada pelo governo no orgamento do ano que vem.

Por fim, ainda fazendo referéncia aos numeros da Tabela 3, o grupo das receitas nao
administradas é o Unico em que a estimativa da IFl supera a do PLOA para 2027. Enquanto
a proposta orcamentaria considera receitas ndo administradas de RS 361,7 bilhdes (2,4%
do PIB), a IFI estima o recolhimento de RS 378,4 bilhdes (2,6% do PIB) no préximo ano,
diferenca de RS 16,8 bilhdes.

Essa divergéncia se explica, principalmente, pela premissa para o prego do petréleo Brent.
No PLOA, o Executivo considera um preco médio do barril em USS 71,0 em 2027, enquanto
a IFl considerou USS 75,0 na média do ano. Essa discrepancia afeta dois agregados de
receitas ndo administradas: a exploragao de recursos naturais e os recolhimentos de
dividendos e participagoes.

Para as receitas de exploragao de recursos naturais, o Poder Executivo estima o ingresso
de RS 176,3 bilhndes em 2027. Como cerca de 90% dos recolhimentos dessa receita
dependem de petréleo e gas natural, a premissa de Brent mais elevado adotada pela IFI
produz uma arrecadacgao superior com royalties e participacoes especiais de petroleo.

O pregco do petroleo mais elevado amplia as margens operacionais da Petrobras no
segmento de exploragao e produgao, incrementando o potencial de lucro da companhia e,
consequentemente, a expectativa de pagamento de dividendos a Uniao, segundo a IFl, em
relagdo as estimativas da proposta orgamentaria.

No PLOA 2027, o Executivo projeta o ingresso de RS 30,9 bilhdes (0,2% do PIB) a titulo de
dividendos e participacdes, sem considerar antecipagdes ou pagamentos extraordinarios
pelas empresas estatais federais. A estimativa da IFI é de recolhimento de RS 57,6 bilhdes
com dividendos em 2027. Este nimero compde o montante de RS 378,5 bilhdes de receitas
nao administradas, conforme o ja referenciado RAF n° 113.

Alguns pontos adicionais devem ser considerados em relagdo as estimativas da Tabela 3.
O primeiro diz respeito ao recolhimento previsto da CBS e do IS. Como mencionado

" 0 art. 140 do PLDO regulamenta a possibilidade de o Poder Executivo incluir na proposta orgamentaria
estimativas de receitas e fixagdo de despesas cujos efeitos financeiros dependam da aprovagao de matérias
legislativas ainda em tramitagao.
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anteriormente, as proje¢oes desses dois tributos, que vao substituir o PIS/Cofins e o IPI,
foram feitas sem a definicao da aliquota do IS e da aliquota de referéncia da CBS. Assim,
as premissas adotadas pelo Poder Executivo para o recolhimento desses tributos em 2027,
que soma RS 678,8 bilhdes (RS 636,8 bilhdes da CBS e RS 42,0 bilhdes do IS), podem néo
se concretizar e os valores serem menores que os apresentados na proposta orgamentaria.
Assim, existe um risco relevante de frustragcdo de arrecadagcao nas projecdes do PLOA
2027.

O proprio Poder Executivo reconhece nos documentos do PLOA que as estimativas da CBS
sao preliminares e precisarao ser atualizadas a medida que as definigoes regulatérias do
Congresso forem consolidadas. Para contornar a falta de histérico de arrecadagao do novo
tributo, o governo adotou como premissa aplicar as regras da CBS sobre as bases histéricas
dos tributos substituidos ou reduzidos (PIS, Cofins, IPI e IOF seguros).

Como a IFl ressaltou no RAF n° 113, os efeitos diretos e indiretos da reforma tributaria sobre
a arrecadacgao sao de dificil mensuragao prévia, pois exigirdo a cobranga efetiva e dados
operacionais reais para a calibragao definitiva dos parametros. A mudanga para o modelo
de IVA dual com nao cumulatividade plena pode gerar volumes de tomada de créditos e
restituicées que divirjam das simulagdes dos modelos considerados pelo governo.

0 segundo ponto a se destacar diz respeito as estimativas para as transferéncias por
reparticdo de receitas. O PLOA 2027 projeta RS$610,6 bilhdes (41% do PIB) em
transferéncias a estados e municipios, a IFl considerou RS 674,3 bilhdes (4,6% do PIB) no
RAF n° 113, de junho de 2026, diferenca de RS 63,7 bilhges.

No RAF n° 11272, de maio de 2026, a IFl analisou as projecbes apresentadas no PLDO 2027.
No documento, algumas consideragdes foram feitas em relagdo a trajetdria considerada
pelo Poder Executivo para as transferéncias por reparticao de receita nos proximos anos. O
PLDO 2027 prevé que as transferéncias, em propor¢ao do PIB, diminuam gradativamente
até 2030. Em 2027, o documento prevé transferéncias em 4,4% do PIB, que cairiam para
4,3% do PIB, em 2028, 4,3% do PIB, em 2029, e 4,2% do PIB em 2030. Em 2026, como
destaca a Tabela 2, o RARDP do 3° Bimestre prevé que as transferéncias alcancem 4,7% do
PIB.

O PLOA 2027 considera que as transferéncias por reparticao de receitas atinjam 4,1% do
PIB em 2027, 0,3 p.p. do PIB inferior ao projetado no PLDO. No mencionado RAF n° 112, a
IFI destacou que essa reducao sistematica da proporgao das transferéncias da Unido aos
demais entes federados, em relagao ao PIB, é inconsistente com as préprias estimativas de
arrecadacao apresentadas pelo governo no PLDO 2027.

Para que as transferéncias, em proporgao do PIB, recuassem nos proximos anos, seria
necessario que a arrecadagao dos tributos partilhados com Estados e Municipios,
fundamentalmente o Imposto sobre a Renda (IR) e IPI/IS, diminuisse. No entanto, as

2 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf.

16 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Setembro de 2026


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf

/-" Instituicado Fiscal
Independente

planilhas oficiais da Receita Federal do Brasil (RFB) indicam uma participacdo constante
dos recolhimentos de IR e IPI/IS em proporgéao do PIB até 2030.

Além disso, ainda segundo o RAF n° 112, a legislacdao vigente indica expansao ou
manutencao dos repasses da Unido a Estados e Municipios. A Emenda Constitucional (EC)
n® 11273, de 2021, alterou o art. 159 da Constituicdo Federal para elevar gradualmente a
fatia do IR e do IPI/IS destinada ao Fundo de Participacao dos Municipios (FPM). Como as
regras constitucionais elevaram a parcela do bolo tributario destinada aos entes
subnacionais, ndo ha justificativa juridica ou econémica para projetar uma contragao da
fatia transferida sem que haja uma reducao equivalente na arrecadacao dos impostos
compartilhados de origem.

Por fim, embora a metodologia do PLOA 2027 considere ajustes de competéncia e de caixa
para adequar as estimativas or¢camentarias aos desembolsos financeiros efetivos, e o
ajuste financeiro de caixa tenha reduzido em RS 3,6 bilhGes a previsdo de repasse efetivo
do FPE/FPM/IPI-EE em relacdo as dotagdes orgamentdrias autorizadas em 2027, o
montante ndo compensa a aparente contradicdo existente na estimativa das
transferéncias, em propor¢ao do PIB, para os proximos anos.

As estimativas para as transferéncias nos préximos anos produzem um efeito direto nas
projecdes da receita primaria liquida do governo central — o montante de receita que
permanece no caixa da Unido apés a divisao da arrecadagao dos tributos partilhados com
os demais entes da federagdo. Em outras palavras, isso caracteriza um risco de frustragao
financeira durante a execugao orgcamentaria de 2027.

Projecoes de despesa

A Tabela 4 apresenta as projecdes para as despesas primarias do PLDO 2027, PLOA 2027
e do RAF n° 113, a pregos correntes e em proporgao do PIB. A partir dos numeros da tabela,
existe um desvio, a maior, de RS 23,2 bilhdes (0,2 p.p. do PIB) na despesa primaria total do
Poder Executivo em relagao a projegcao mais recente da IFl para o proximo ano.

'3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc112.htm.
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TABELA 4. PROJECOES PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL (PLDO
2027, PLOA 2027 E RAF N° 113) - 2027 (R$ BILHOES E % DO PIB)

Variaveis IFI (RAF n° Dif. PLOA 2027 -
PLDO 2027 dasate i 113/jun26) IFI (RAF n° 113)

RS % do RS % do RS % do R$ p.p. do
bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB
23,2 -0,2

Despesa primaria total 2.760,2 18,9 | 2.830,1 19,1 | 2.806,9 19,3
Beneficios previdencidrios 1.204,6 8,2 1.2151 8,2 1.239,2 8,5 -24,1 -0,3
Pessoal e encargos sociais 459,3 3,1 4741 32 4571 3,1 17,0 0,1
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC/LOAS) 1379 09 1542 1,0/ 1619 1,1 -7,6 -0,1
Abono salarial e seguro-desemprego 104,8 0,7 104,8 0,7 113,1 0,8 -8,3 -0,1
Complementagéao ao Fundeb 73,5 0,5 739 0,5 66,7 0,5 71 0,0
Sentengas judiciais e precatorios - custeio e capital 30,1 0,2 31,5 0,2 48,8 0,3 -17,3 -0,1
Subsidios, subvengdes econdmicas e Proagro 30,7 0,2 357 0,2 29,1 0,2 6,6 0,0

Custeio e capital dos Poderes Legislativo e

Judiciario, do MPU e da DPU 414 03 257 0.2 230 0.2 27 00
Fundo de compensagéo aos Estados pela

substituicdo do IPI pelo Imposto Seletivo 338 0.2 338 0.2
Outras despesas obrigatdrias 18,6 0,1 18,3 0,1 7.6 0,1 10,6 0,1
Despesas d~o deer E)_(ecutivo sujeitas a 659,3 45 6631 45 646,7 44 16,4 01
programagcao financeira

Obrigatdrias com controle de fluxo 384,6 2,6 3963 2,7 406,3 2,8 -10,0 -0,1
Despesas discricionarias 2747 19 266,8 1,8 240,4 1,7 26,5 0,1
Reserva para emendas parlamentares 448 0,3 448 0,3

Fonte: PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113, de junho de 2026.

O principal desvio entre a estimativa do Poder Executivo e da IFl reside no pagamento de
beneficios previdenciarios. Para essa rubrica, a IFl estima a execugdo de RS 1.239,2 bilhdes
(8,5% do PIB) em 2027, enquanto o PLOA projeta RS 1.215,1 bilhdes (8,2% do PIB), uma
diferenca de RS 24,1 bilhdes (0,3 p.p. do PIB) a menos.

Outros desvios relevantes entre as despesas do PLOA 2027 e do RAF n° 113 s&o: (i) pessoal
e encargos sociais (RS 17,0 bilhdes, a maior, ou 0,1 p.p. do PIB); (ii) Beneficios de Prestacdo
Continuada — BPC (RS 7,6 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB); (iii) abono salarial e seguro-
desemprego (RS 8,3 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB); (iv) Complementagéo da Unido ao
Fundeb (RS 7,1 bilhdes, a maior); (v) sentengas judiciais e precatorios de custeio e capital
(RS 17,3 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB); (vi) Fundo de Compensacao aos Estados pela
substituigdo do IPI pelo Imposto Seletivo (RS 33,8 bilhdes, a maior, ou 0,2 p.p. do PIB); (vii)
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despesas obrigatdrias com controle de fluxo (RS 10,0 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB);
e (viii) discricionarias (RS 26,5 bilhdes, a maior, ou 0,1 p.p. do PIB).

A discrepancia entre as estimativas para o pagamento de beneficios previdenciarios do
RGPS, em 2027, entre o Poder Executivo (PLOA 2027) e a IFI (RAF n°® 113) decorre de
divergéncias em premissas macroeconémicas, estimativas sobre a expansao do estoque
de beneficiarios e o ceticismo da IFl quanto a eficacia de medidas de revisdo de gastos
previstas para os proximos anos.

Em primeiro lugar, como discutido na segunda secao deste texto, o Poder Executivo tem
uma projecdo ligeiramente mais baixa para a inflacdo (medida pelo INPC, do IBGE), em
2027, comparativamente a IFl. Como o INPC é o indexador legal para a corregao das faixas
de contribui¢do e dos beneficios acima do salario minimo, a estimativa de inflagado menor
reduz o reajuste nominal dos beneficios no modelo utilizado pelo governo.

Segundo, como destacado pela IFI no RAF n°® 112, o principal vetor de crescimento da
despesa previdenciaria, desde 2021, é a expansao continua do estoque de beneficios,
impulsionada por fatores demogréficos estruturais (envelhecimento populacional e
aumento da expectativa de sobrevida aos 65 anos) e pela aceleragdo dos auxilios por
incapacidade tempordria (auxilio-doenca). Por outro lado, as estimativas do Poder
Executivo embutem, aparentemente, premissas mais conservadoras em relacdo a
quantidade de novos beneficios emitidos, tanto em 2027, quanto nos anos subsequentes,
considerando as proje¢des apresentadas no PLDO.

Terceiro, o orgamento elaborado pelo Poder Executivo incorpora economias potenciais
expressivas decorrentes de medidas de gestao e eficiéncia, com destaque para a ampliacao
do Atestmed - sistema que faz concessdao documental de auxilio-doenga sem pericia
presencial, com estimativa de reducdo de gastos da ordem de RS 3,1 bilhdes em 2027. A
IFl, por sua vez, adota uma postura mais conservadora em relagdo a essa economia
potencial, visto que, nos exercicios de 2024 e 2025, o rendimento efetivo do Atestmed e dos
controles de prevencgao a fraudes ficou abaixo do projetado pelo Executivo, ndo sendo
suficiente para deter a aceleragao do fluxo de concessoes.

No Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2027, o Poder Executivo consolidou e atualizou um
pacote de revisdo de gastos (spending reviews), que projeta uma economia potencial
acumulada de RS 55,4 bilhdes entre 2026 e 2029. A distribuicdo anual da economia
estimada é a seguinte: (i) RS 11,0 bilhdes em 2026; (ii) RS 16,0 bilhdes em 2027; (iii) RS 11,3
bilhdes em 2028; e (iv) RS 17,1 bilhdes em 2029.

O BPC representa o maior montante de economia projetada, somando RS 25,8 bilhes entre
2026 e 2029, a ser alcangada com medidas administrativas, como revisao anual obrigatéria,
aperfeicoamento dos filtros de renda, exigéncia de biometria, reavaliacao biopsicossocial e
melhora da governanga do programa.
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Para os beneficios previdenciarios no ambito do RGPS, as medidas projetam uma economia
de RS 12,9 bilhdes, de 2026 a 2029, a ser alcangada da seguinte forma: (i) RS 3,0 bilhdes
em 2026; (ii) RS 3,1 bilhdes em 2027; (iii) RS 3,3 bilhdes em 2028; e (iv) RS 3,5 bilhdes em
2029. As principais medidas a serem adotadas para alcancgar esses valores, ainda segundo
os documentos do PLDO 2027, sdo a ja mencionada expanséo do Atestmed e a integridade
cadastral para aprimorar a prevencao de fraudes.

No RAF n° 112, que analisou o PLDO 2027, a IFI discutiu essas medidas e justificou o
ceticismo com a eficacia dos instrumentos apresentados, principalmente em relagao aos
montantes de economia projetados. A efetividade das medidas pode demandar alteracdes
estruturais na legislacdo que rege a concessao do BPC e dos beneficios previdenciarios.

O quarto e ultimo ponto a se considerar em relagdo as despesas com beneficios
previdenciarios diz respeito ao pagamento do salario-maternidade e o salario-paternidade.
Tanto o PLOA 2027, quanto o RAF n°® 113, consolidam o custeio desses dois beneficios
dentro do agregado das despesas com beneficios previdenciarios do RGPS.

Em particular, as estimativas para o pagamento do salario-maternidade incorporam a
expansao decorrente do julgamento do Supremo Tribunal Federal (STF) em 21 de margo de
2024, que declarou inconstitucional a exigéncia de caréncia de 10 meses de contribuicdo
para que trabalhadoras autonomas, contribuintes individuais, facultativas e rurais tivessem
direito ao beneficio. A eliminagdo do requisito de caréncia ampliou o rol de seguradas
elegiveis.

O saldrio-paternidade, por sua vez, esta disciplinado na Lei n® 15.371'4, de 31 de marco de
2026, que estabelece expressamente que o beneficio entra em vigor em 1° de janeiro de
2027. Assim, os efeitos financeiros e a respectiva execugdo orgamentaria passam a
integrar o orcamento do RGPS a partir do ano que vem.

Para a despesa do Beneficio de Prestagao Continuada em 2027, a discrepancia entre a
estimativa do Poder Executivo e a da IFl reside na premissa para o INPC e no maior
crescimento vegetativo do estoque de beneficidrios. Nesta despesa, assim como nos
pagamentos de beneficios previdenciarios, a IFl prefere adotar uma postura mais
conservadora em relagdo a economia de RS 8,8 bilhdes esperada pelo governo com
revisdes cadastrais, montante apresentado no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2027 e
objeto de analise no RAF n°® 112.

Na despesa de pessoal e encargos, ainda de acordo com a Tabela 4, a IFl projeta um
montante RS 17,0 bilhdes superior ao do Executivo no PLOA 2027. Os fatores que explicam
a despesa de pessoal no préximo ano, assim como a discrepancia entre as estimativas da
IFl e do PLOA, sado detalhados a sequir.

Em primeiro lugar, o crescimento real anual da despesa de pessoal e encargos ficara
limitado estritamente ao piso inferior do arcabouco fiscal, ou seja, incremento real de 0,6%

4 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/lei/I15371.htm.
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sobre a base da LOA 2026 (corrigida pelo IPCA acumulado de julho de 2025 a junho de
2026), excluidas as sentencgas judiciais’. O limite maximo calculado para o Executivo
(exceto Fundo Constitucional do Distrito Federal) sob esse gatilho ficou em RS 369,5
bilhdes. No PLOA 2027, o governo fixou a dotagdo em RS 361,5 bilhdes, mantendo uma
margem de seguranca de RS 8,0 bilhdes abaixo do teto permitido pelo gatilho. Com a trava,
a variagcao nominal anual da despesa de pessoal do Executivo cai para 3,2% em 2027, ante
uma média de 7,9% no periodo de 2023 a 2026.

Apesar dessa trava de aumento real de até 0,6% para a despesa de pessoal a partir de 2027,
o PLOA absorve o efeito financeiro anualizado das leis aprovadas entre 2024 e 2026 que
reestruturaram carreiras e concederam a segunda parcela de reajustes aos servidores
federais. Esse impacto contratado soma RS 37,8 bilhdes na folha de 2027, estabilizando-se
em cerca de RS 37,9 bilhdes ao ano entre 2028 e 2030, conforme o PLDO.

Vale ressaltar que a tendéncia para a despesa de pessoal é de queda gradual, em proporgao
do PIB, nos préoximos anos. As estimativas do Executivo sao de recuo de 3,1% do PIB, em
2027, para 2,8% do PIB, em 2030, enquanto as proje¢des da IFl sdo de recuo de 3,1% do PIB,
em 2027, para 3,0% do PIB em 2030.

Uma discrepancia importante entre as estimativas de despesas do PLOA 2027 e do RAF n°
113 diz respeito ao aporte da Unido ao Fundo de Compensagdo aos Estados pela
Substituicdo do IPI pelo Imposto Seletivo a partir de 2027, ano em que se inicia a fase
pratica de implementagdo da reforma tributaria com a extingdo do PIS e da Cofins
(substituidos pela CBS) e a redugdo do IPI — que passa a ser cobrado de forma residual e
concentrado na Zona Franca de Manaus, sendo parcialmente substituido pelo Imposto
Seletivo (IS) e pela CBS. No PLOA 2027, o Poder Executivo considerou o montante de
RS 33,8 bilhdes (0,2% do PIB) em aporte ao referido fundo, despesa ndo contemplada pela
IFl no RAF n° 113.

A compensacgao aos estados esta prevista nos artigos 477,478 e 479 da ja referenciada LC
n°® 214. Como a arrecadagdao do IPI compde a base de calculo constitucional das
transferéncias aos estados e municipios, por meio do FPE e do FPM (art. 159, | e Il da CF),
a queda imediata do IPI, em 2027, afetaria diretamente os cofres dos entes subnacionais a
partir do préoximo ano.

Para evitar essa perda imediata, a LC n°® 214 determinou que a Unido deve apurar e entregar
essa compensacgao, mensalmente, aos entes subnacionais a partir de janeiro de 2027. Essa
conta foi operacionalizada no PLOA 2027, totalizando RS 33,8 bilhdes. Importante
mencionar que o desembolso para o Fundo de Compensacao aos Estados pela substituicao
do IPI pelo Imposto Seletivo ndo estava previsto no Marco Orgamentario de Médio Prazo

S Conforme o art. 62-A da LC n° 200, inserido pela LC n° 214. O gatilho disciplinado nesse dispositivo foi
acionado em razao do déficit primario registrado pelo governo central no exercicio de 2025, apurado em 2026
evalido para 2027. Trata-se de contengao de despesas de pessoal para todos os Poderes e 6rgaos autbnomos
da Unido (Executivo, Legislativo, Judiciario, MPU e DPU).
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(MOMP) constante do PLOA 2026. Por essa razao, a IFl ndo considerou o aporte ao fundo
nas projecoes do RAF n° 113.

No PLOA 2026, as projecdes plurianuais do MOMP seguiam a logica de limites e
referenciais monetarios setoriais definidos por érgao. O PLOA 2027 passou a adotar uma
nova metodologia, a Linha de Base da Despesa, que calcula o custo real de continuidade
dos compromissos e politicas publicas nos anos subsequentes.

A inclusdo do célculo mensal dessa compensacgéo (amparada pelo art. 477 da LC n°® 214
para repor as perdas do FPE e FPM resultantes da queda do IPI) foi apontada pelo Ministério
do Planejamento e Or¢camento como o principal acréscimo na propor¢gao de despesas
obrigatérias do PLOA 2027 (+0,2 p.p. do PIB).

Uma explicacdo adicional importante: a despesa desse aporte (RS 33,8 bilhes) ao fundo
compensatorio do IPI ndo integra o limite de despesas primarias no ambito da LC n°® 2007,
Por outro lado, essa despesa primaria entra integralmente na apuracdao da meta de
resultado primario nos moldes da LC n° 101" (Lei de Responsabilidade Fiscal) e da LDO'8.

Para concluir a presente segdo, consideram-se alguns pontos em relagdo aos pisos
constitucionais de saude e educagao. No PLOA 2027, o Poder Executivo alocou dotagdes
gue cumprem ou superam as exigéncias constitucionais e legais. Para o piso da saude
(Acdes e Servigos Publicos de Salde — 15% da Receita Corrente Liquida da Unido), o valor
calculado foi de RS 272,2 bilhdes, mesmo montante alocado para a respectiva dotagéo.

Para o piso da educacdo (Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino — 18% da Receita
Liquida de Impostos), o valor considerado foi de RS 138,8 bilhdes. A dotagédo alocada para
0 piso, no entanto, foi de RS 141,2 bilhdes, gerando uma folga de RS 2,4 bilhdes.

Para o piso de investimentos (0,6% do PIB conforme o Regime Fiscal Sustentdvel da LC n°
200), o valor considerado foi de RS 88,7 bilhdes (0,6% do PIB). A dotagdo alocada, por sua
vez, foi de RS 133,8 bilhdes, superando com folga o piso estabelecido no arcabougo fiscal.

Algumas regras e mecanismos de ajuste foram incorporados no orcamento de 2027. O
montante exigido para o cumprimento dos pisos, em 2027, foi afetado por alteragdes
legislativas recentes. A primeira alteracdo foi inserida na LC n° 235'°. O art. 14 da lei

6 Assim como as despesas com os aportes ao Fundo de Compensagio de Beneficios Fiscais (FCBF) e ao
Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR), previstas para ocorrer a partir do exercicio de 2029.
Esses aportes tém exclusdo expressa da base de célculo dos limites definidos na LC 200/2023, conforme os
artigos 12 e 15 da Emenda Constitucional (EC) n® 132, de 2023. Texto da EC 132 disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc132.htm.

7 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm.

'8 O texto constitucional e a legislagdo orcamentéria preveem dedugbes/abatimentos especificos do computo
da meta fiscal apenas para despesas qualificadas, como a parcela de precatérios (EC n°® 136/2025), os
projetos estratégicos de Defesa (LC n° 221/2025) e as agbes de salde e educagéo do Fundo Social (LC n°
223/2025). Como a compensagdo do IPI ndo consta dessa lista de excegdes, seu desembolso pressiona o
saldo primario no conceito acima da linha e exige cobertura por receitas primdrias para assegurar o
atingimento do centro da meta de superavit de 0,5% do PIB.

19 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp235.htm.
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estabelece que, em razdo da projecao de déficit primario em 2026, o crescimento de
despesas com receitas vinculadas fica condicionado ao crescimento do limite do
arcabouco (IPCA + 2,5%). O mesmo dispositivo exclui as receitas de comercializagdo de
petréleo do calculo da Receita Corrente Liquida da Unido (RCL).

Tais medidas, portanto, reduzem a elevacdao automatica da base de calculo do piso
constitucional da salide e geram uma economia de RS 8,9 bilhdes em 2027, de acordo com
projecoes do Poder Executivo. Os efeitos da LC n° 235 nao estdo incorporados nas
estimativas mais recentes da IFI (RAF n°® 113).

Segunda alteracao legislativa importante para efeito da elaboragao do orgamento de 2027
foi o Programa Pé-de-Meia. Os recursos destinados ao programa de poupanga do ensino
médio — RS 10,5 bilhdes no PLOA 2027 - passaram a ser classificados como bolsas de
estudo e contabilizados no cumprimento do gasto minimo com Manutengdo e
Desenvolvimento do Ensino (MDE).

Por fim, a exigéncia de direcionamento de ao menos 50% das emendas parlamentares de
comissado para Agoes e Servigos Publicos de Saude (ASPS), nos termos da LC n°® 2102°, de
2024, auxilia no cumprimento do piso da saude.

Como os pisos de saude (15% da RCL) e educagdo (18% da RLI) acompanham o
desempenho da arrecadacao federal, revisdes para cima na projecao de receitas elevam
automaticamente os valores minimos exigidos para ambas as fun¢des. Adicionalmente, a
obrigatoriedade de acompanhamento dos pisos — combinada com o crescimento
vegetativo de beneficios previdenciarios, BPC e a execug¢do de emendas impositivas —
amplia o engessamento estrutural do orgamento publico, reduzindo a margem para
despesas discricionarias nao rigidas do Poder Executivo no médio prazo.

Dessa forma, medidas que ajudem no cumprimento dos pisos e desvinculem despesas de
receitas aliviam a execugao orgamentaria e tiram pressao dos limites de despesa no ambito
do arcabouco.

Limite de despesas e despesas sujeitas aos limites da LC n° 200

Esta secao apresenta o calculo do limite de despesas primarias do Poder Executivo previsto
no PLOA 2027 e avalia se os valores programados na proposta para as despesas
obrigatérias sujeitas aos limites da Lei Complementar (LC) n°® 200, de 2023, sdo
compativeis com sua trajetéria recente.

O célculo do limite para 2027 parte de uma base de RS 2.392,6 bilhGes. Sobre esse valor
incidem a variacao do IPCA acumulada em doze meses até junho de 2026, de 4,6%, e 0
crescimento real de 2,5%. A aplicagao conjunta desses fatores resulta em corre¢ao nominal
de 7,3% e em limite de RS 2.566,2 bilhges.

20 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp210.htm.
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O PLOA acrescenta RS 10,4 bilhdes ao limite em razéo da diferenca entre o IPCA projetado
para o encerramento de 2026, de 5,1%, e o IPCA acumulado até junho deste ano, de 4,6%.
Com esse acréscimo, o limite considerado para 2027 alcanga RS 2.576,5 bilhdes. A
incorporagao desse valor depende da confirmagdo da diferenca de inflagao prevista na
proposta (Tabela 5).

TABELA 5. LIMITE DE DESPESAS PARA 2027 NO PLOA

Discriminacao Valor

A. Base de célculo de 2026 RS 2.392,6 bilhdes
B. Corregdo nominal da base 7,3%
B.1. IPCA acumulado em 12 meses até junho de 2026 4,6%
B.2. Crescimento real 2,5%
C. Limite de 2027 antes do acréscimo pela diferenga do IPCA [A x (1 + B/100)] R$ 2.566,2 bilhdes

D. Acréscimo pela diferenca entre o IPCA projetado para dezembro e o acumulado até

junho de 2026 R$ 10,4 bilhdes

Fonte: Mensagem Presidencial do PLOA 2027, Tabela 14. Elaboragéo: IFI.

O limite da LC n® 200 nao abrange todas as despesas primarias. Entre as principais
despesas excluidas estao as transferéncias por reparticao de receitas, os precatorios, o
Fundeb, o FCDF, o Fundo de Compensacao pela substituicdo do IPI pelo Imposto Seletivo e
determinadas despesas dos Poderes Legislativo e Judiciario, do MPU e da DPU.

Segundo a Tabela 15 da Mensagem Presidencial, as despesas primarias totais do PLOA
2027 somam RS 3.418,5 bilnGes. Desse montante, RS 592,4 bilhdes correspondem a
transferéncias por reparticdo de receitas e RS 249,5 bilhées a outras despesas primarias
nao sujeitas aos limites. Somando as duas categorias, as despesas excluidas do limite
totalizam RS 841,9 bilhdes, ou 24,6% da despesa primaria total.

Desconsideradas as transferéncias por reparticdo de receitas, restam RS 2.826,1 bilhdes
em despesas primarias. Desse montante, RS 2.576,5 bilhdes estéo sujeitos aos limites da
LC n°® 200 e RS 249,5 bilhdes ndo estdo. As despesas ndo sujeitas correspondem, portanto,
a 8,8% desse total (Tabela 6).
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TABELA 6. DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS E NAO SUJEITAS AOS LIMITES NO PLOA
2027 (R$ BILHOES)

Discriminagao RS bilhdes

A. Despesas primdrias sujeitas aos limites 2.576,5

B. Despesas primarias ndo sujeitas aos limites, excluidas as transferéncias por

. ) 249,5
reparticdo de receitas
C. Despesas primarias totais, excluidas as transferéncias por repartigdo de receitas [A + 2 8261
B] B
D. Participagdo das despesas ndo sujeitas aos limites nesse total [B / C] 8,8%

Fonte: Mensagem Presidencial do PLOA 2027, Tabela 15. Elaborag&o: IFI.

Na avaliagao do terceiro bimestre de 2026, as despesas primarias sujeitas aos limites estao
estimadas em RS 2.410,6 bilhdes (17,6% do PIB) para este ano. No PLOA 2027, estdo
programadas em RS 2.576,5 bilhdes (17,4% do PIB).

As despesas obrigatdrias sujeitas aos limites estdo estimadas em RS 2.172,9 bilhdes
(15,9% do PIB), para 2026, e programadas em RS 2.304,3 bilhdes (15,6% do PIB) para 2027.
As despesas discriciondrias, por sua vez, estdo estimadas em RS 237,7 bilhdes (1,7% do
PIB), em 2026, e programadas em RS 272,2 bilhdes (1,8% do PIB) no PLOA 2027 (Tabela 7).

TABELA 7. DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS AOS LIMITES DA LC N° 200 (R$ BILHOES E
% DO PIB)

Discriminacao 3° bim. 2026 | PLOA 2027 | % PIB 2026 | % PIB 2027

Obrigatérias sujeitas 2.172,9 2.304,3 15,9% 15,6% -0,3
Beneficios previdenciarios 1.081,8 1.169,3 7,9% 7,9% 0,0

Pessoal e encargos sociais 416,9 440,7 3,1% 3,0% -0,1
Bolsa Familia 155,8 1571 1,1% 1,1% -0,1
Beneficio de Prestagéo o o

Continuada (BPC) 136,0 145,1 1,0% 1,0% 0,0

Abono salarial e seguro- 982 104,7 07% 0.7% 0,0

desemprego

Demais obrigatdrias 284,2 2874 2,1% 1,9%

Limite de despesas 2.392,7 2.576,5 17,5% 17,4% -0,1

Fonte: RARDP do 3° Bimestre de 2026, Mensagem Presidencial e Apresentagdo do PLOA 2027. Elaboragéo: IFI.
Nota: os valores por rubrica nesta tabela refletem apenas a parcela sujeita ao limite; podem, portanto, diferir dos
totais de despesa primdria apresentados na Tabela 4, que incluem também a parcela ndo sujeita (por exemplo,
sentengas judiciais e precatdrios de natureza previdenciaria e de pessoal).

Na avaliagao do terceiro bimestre de 2026, as despesas sujeitas aos limites excediam o
limite em RS 17,9 bilhdes, o que levou ao bloqueio de despesas discricionarias. Descontado
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esse bloqueio, o espaco discricionario compativel com o limite foi estimado em RS 219,8
bilhdes. Para 2027, o PLOA programa RS 272,2 bilhdes para despesas discriciondrias
sujeitas aos limites, RS 52,4 bilhdes acima desse espaco.

Na estimativa para 2026, as despesas obrigatorias comprometem 90,8% do limite, restando
9,2% para as discricionarias. No PLOA 2027, as parcelas correspondem a 89,4% e 10,6%,
respectivamente, considerando, portanto, menor comprometimento do limite com
despesas obrigatdrias e maior espaco residual para despesas discricionarias.

A comparagao em proporcao do PIB permite avaliar a trajetoria das despesas em relagao
ao tamanho da economia. O Grafico 1 apresenta a evolugdo anual das despesas
obrigatdrias sujeitas aos limites entre 2017 e 2027.

GRAFICO 1. DESPESAS OBRIGATORIAS SUJEITAS AOS LIMITES DA LC N° 200 (% DO PIB)
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Fonte: Siga Brasil; Avaliacdo de Receitas e Despesas Primdrias do terceiro bimestre de 2026, Mensagem
Presidencial e Apresentacdo do PLOA 2027. Elaboragéo: IFl. Nota metodoldgica: os valores de 2017 a 2025
correspondem a execugdo, enquanto os valores de 2026 e 2027 se referem, respectivamente, a avaliagdo do
terceiro bimestre e ao PLOA. Para os anos anteriores a vigéncia da LC n° 200, as despesas foram classificadas
de acordo com o perimetro adotado nesta analise, de modo a permitir a comparag¢édo ao longo do periodo. As
proporgbes de 2026 e 2027 utilizam os valores de PIB nominal considerados nos respectivos documentos
oficiais

A leitura das rubricas mostra trajetérias distintas. Os beneficios previdenciarios continuam
sendo o principal componente das despesas obrigatérias sujeitas aos limites e mantém
participagdo proxima do patamar recente. As despesas com pessoal e encargos sociais,
com abono salarial e seguro-desemprego também permanecem relativamente estaveis em
proporgao do PIB, enquanto o Bolsa Familia e “Demais obrigatorias” apresentam redugao
gradual. O BPC aumentou sua participagao no PIB nos ultimos anos, mas o PLOA projeta

sua estabilizagdao em torno de 1,0% do PIB.
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O PLOA projeta queda moderada da participacao das despesas obrigatdrias sujeitas aos
limites em proporcao do PIB, mas nao redu¢cao nominal do gasto. Entre 2026 e 2027, essas
despesas aumentam RS 131,4 bilhdes, ou 6,0%. A mudanca de 15,9% para 15,6% do PIB
depende, em grande medida, do crescimento nominal projetado pelo Executivo. Além disso,
a maior parte do aumento das obrigatdrias esta concentrado em beneficios previdenciarios,
pessoal e encargos sociais e BPC. Caso as obrigatérias sejam reestimadas para cima ou
as medidas de contengdo nao produzam os efeitos esperados, o aumento tera de ser
compensado por bloqueios nas despesas discricionarias.

Projecdes de resultado primario

Esta segdo analisa os nimeros apresentados no PLOA referentes ao resultado primario do
governo central em 2027. A Tabela 8 apresenta as proje¢coes do PLDO 2027, PLOA 2027 e
RAF n° 113.

De acordo com a tabela, existe uma diferenca, a maior, de RS 104,8 bilhdes (0,7 p.p. do PIB)
entre as estimativas de resultado primario efetivo do PLOA 2027 (superavit de RS 18,6
bilhdes, ou 0,1% do PIB) e do RAF n° 113 (déficit de RS 86,1 bilhdes, ou 0,6% do PIB) para
2027. Ainda segundo a tabela, a receita primaria liquida do governo central projetada no
PLOA é RS 127,9 bilhGes superior a estimativa da IFl, enquanto a despesa primaria esta
RS 23,2 bilhdes acima.

TABELA 8. PROJEGOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (PLDO
2027, PLOA 2027 E RAF N° 113) - 2027

Variaveis IFI (RAF n° Dif. PLOA 2027 - IFI
PLDO 2027 PLOA 2027 113/jun26) (RAF n° 113)
RS bi.haes % do P R bi.haesns bi.haes

1. Receita primdria liquida 2.768,2 1890 2.848,7 19,300 2.720,8 18,72 1279 0,6
2. Despesa primaria total 2.760,2 18,85 2.830,1 19,10 2.806,9 19,31 23,2 -0,2
3. Resultado primario efetivo [1-2] 8,0 0,05 18,6 0,10 -86,1 -0,59 104,8 0,7
4..Go’v<.erno central - dedugdes da meta de resultado 657 045 647 0,40 870 0,60 223 02
primario®

5. Gov?rno central - resultado primario apds 736 0,50 834 0,60 0.9 0,01 825 06
dedugdes [3+4]

6..Go’ve.3rno central - centro da meta de resultado 732 0,50 732 0,50 732 0,50 0,0 0,0
primario

7. Governo cjenfrjal - limite inferior da meta de 36,6 025 36,6 025 36,6 025 0,0 0,0
resultado primario

8. Diferenca para o limite inferior da meta de 370 025 467 035 357 024 825 06

resultado primario [5-7]
(1) Sentengas judiciais, conforme §§ 21 e 22 do art. 165 da Constituigdo Federal de 1988, LC 221/2025, LC 223/2025 e Lei n°
15.164/2025.

Fonte: PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113, de junho de 2026.

Vale uma explicacdo para as dedugdes legais de despesas da apuragdao da meta de
resultado primario consideradas para 2027. O Poder Executivo incluiu RS 64,7 bilhdes,
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sendo: (i) RS 59,2 bilhGes referentes a parcela de precatérios e RPVs que excede o montante
gradualmente incorporado na apuragdo da meta (§§ 21 e 22 do art. 165 da Constituicdo
Federal de 1988), que corresponde a 39,4% do total da despesa de precatérios e RPV; (ii)
RS 5,0 bilhdes de gastos voltados a projetos estratégicos de defesa nacional, nos termos
da LC n° 221; (iii) RS 0,6 bilhdo?' em recursos para educacéo e salde com recursos do
Fundo Social, nos termos da LC n° 223 e da Lei n°® 15.16422, de 2025.

No RAF n° 113, a IFI projetou RS 87,0 bilhGes de deducdes legais de despesas da apuragéo
da meta de primario de 2027. A diferenca, a maior, de RS 20,1 bilhdes (RS 79,3 bilhdes, da
IFI, menos RS 59,2 bilhdes do PLOA) nos abatimentos referentes a precatérios e RPVs deve-
se ao fato de a IFl ter previsto um abatimento maior pelo Poder Executivo a ser considerado
no orgamento.

Para os gastos com saude e educagdao com recursos do Fundo Social, a IFI previu o
desconto de RS 2,8 bilhdes, no RAF n° 113, referente ao exercicio de 2027. A ja referenciada
LC n° 235 foi sancionada em agosto, apds a publicagdo do RAF n° 113. Por fim, para os
gastos na area de defesa, a IFI considerou 0 mesmo montante de abatimentos que o PLOA
2027 (RS 5,0 bilhdes), na projegéo para 2027.

Do ponto de vista das estimativas do PLOA 2027, partindo de um resultado primario efetivo
superavitario de RS 18,6 bilhdes, o acréscimo das dedugdes legais de RS 64,7 bilhdes eleva
o resultado apurado para RS 83,4 bilhdes. Este valor supera o centro da meta fixada para o
préximo ano (superavit de RS 73,2 bilhdes), com RS 10,1 bilhées de folga.

Por sua vez, o RAF n° 113 parte de uma projecdo de déficit primario efetivo de RS 86,1
bilhdes em 2027. A adicdo de RS 87,0 bilhdes em dedugdes resulta em um superavit
primario apurado de RS 0,9 bilhdo. Assim, nas contas da IFl, haveria um descumprimento
formal da meta de 2027, com o primario RS 72,3 bilhdes abaixo do centro da meta (RS 73,2
bilhdes) e RS 35,7 bilhdes abaixo do piso do intervalo de tolerancia (RS 36,6 bilhdes). Como
discutido no RAF n°® 113, a luz desses numeros, seria possivel o cumprimento da meta de
primario do ano que vem mediante um contingenciamento de RS 35,7 bilhdes de despesas
discricionarias.

Consideragoes finais

A avaliagao do PLOA 2027 confirma o padrao ja identificado pela IFl em analises anteriores:
o cumprimento formal da meta fiscal permanece possivel no proximo ano, mas depende de
premissas mais otimistas do que as adotadas por esta instituicdo e de uma margem de
seguran¢a bem mais estreita do que a apresentada pelo Poder Executivo. Enquanto o PLOA
projeta superavit primario apurado de RS 83,4 bilhdes — RS 10,1 bilhdes acima do centro da

21 ALC n° 235 antecipou RS 3,0 bilhées dessa margem para o exercicio de 2026, reduzindo proporcionalmente
o teto utilizavel em 2027 para RS 555,2 milhdes.
22 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/115164.htm.
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meta —, o cenario da IFl € de um superavit apurado de RS 0,9 bilh&o, insuficiente até mesmo
para atingir o limite inferior da margem de tolerancia. Nessas contas, seria hecessario um
contingenciamento adicional de RS 35,7 bilhdes em despesas discriciondrias ndo rigidas
para assegurar o cumprimento formal da meta em 2027.

A origem dessa divergéncia de RS 104,8 bilhoes (superavit de RS 18,6 bilhdes projetados no
PLOA 2027 e déficit de RS 86,1 bilhdes estimados pela IFI) no resultado primario efetivo
esta distribuida de forma significativa tanto pelo lado da receita, quanto da despesa. Do
lado da receita, o PLOA parte de premissas macroecondmicas mais favoraveis —
crescimento real de 2,5% ante 1,8% da IFl, com viés de baixa adicional sinalizado pelos
dados mais recentes de atividade — e de parametros ainda provisérios para a arrecadagao
da CBS e do Imposto Seletivo, tributos sem regulamentagado definitiva do Congresso
Nacional. Do lado da despesa, o principal fator de divergéncia é o ceticismo da IFl quanto a
efetividade das medidas de revisdo de gastos (spending reviews) projetadas pelo Executivo
para beneficios previdenciarios e BPC, cujo desempenho em 2024 e 2025 ficou aquém do
estimado.

Vale destacar, ainda, um ponto estrutural que extrapola o exercicio de 2027: a introducao
do aporte ao Fundo de Compensacgao aos Estados pela substituicdo do IPI pelo Imposto
Seletivo (RS 33,8 bilhdes) ilustra como o desenho da transi¢do da reforma tributéria pode
gerar novas despesas primarias relevantes, ndo sujeitas ao limite da LC n°® 200, mas
plenamente computadas na apuragdo da meta de resultado primario.

A andlise do limite de despesas primarias reforga o diagndstico de rigidez orgamentaria
crescente. Ainda que o PLOA projete reducao da participagdo das despesas obrigatorias
sujeitas aos limites, de 90,8% para 89,4% do espacgo disponivel entre 2026 e 2027, essa
melhora depende inteiramente do crescimento nominal projetado pelo Executivo — em
termos absolutos, as despesas obrigatérias aumentam RS 131,4 bilhdes no periodo. Caso
as obrigatdrias sejam reestimadas para cima ao longo do préximo exercicio, ou as medidas
de contengao nao produzam o efeito esperado, o ajuste necessario recaira, mais uma vez,
sobre o bloqueio de despesas discricionarias — repetindo o padrdao observado ao longo de
2026 e documentado nos RARDPs bimestrais deste ano.

Por fim, cabe reafirmar que as divergéncias entre as estimativas do Poder Executivo e da
IFl para 2027 nao decorrem de erro técnico de qualquer das partes, mas de escolhas
metodolégicas e de premissas legitimas, ainda que com graus distintos de
conservadorismo. A magnitude dessas divergéncias — equivalente a mais de uma vez e
meia o préprio centro da meta fiscal — contudo, reforca a importancia do acompanhamento
continuo da execugao orgamentaria ao longo de 2027, especialmente no primeiro ano do
proximo mandato presidencial, quando a credibilidade das premissas hoje adotadas sera
posta a prova.
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