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Em setembro de 2025, conforme informa¢oes contidas na nota Estimativa prelimi-
nar do resultado primdrio do governo central em setembro de 2025 (Carta de Conjun-
tura n° 69, Nota de Conjuntura n° 2, quarto trimestre de 2025), o governo central
apresentou déficit primdrio de R$ 36,7 bilhoes no acumulado em doze meses, a
precos de setembro, contra déficit de R$ 256,4 bilhoes na mesma base de compara-
¢a0 no ano anterior. No acumulado de 2025 até setembro, o resultado primdrio foi
deficitirio em R$ 99,9 bilhoes (a precos de setembro de 2025), ante déficit de R$
108,7 bilhées no mesmo periodo de 2024. A receita primdria total no acumulado
do ano até setembro totalizou R$ 2.129,3 bilhoes, representando crescimento real
de 3,8% comparativamente a 2024. No mesmo periodo, as despesas primdrias regis-
traram aumento real de 2,8% (ou R$ 48,4 bilhoes), com crescimento das despesas
obrigatérias da ordem de 3,2% (R$ 52,7 bilhoes), com destaque para os maiores
desembolsos com beneficios previdencidrios, pessoal e encargos sociais ¢ demais
despesas obrigatdrias. O atraso na aprovagio or¢amentiria de 2025 ¢ o bloqueio
de dotagdes para cumprimento dos limites de gastos estabelecidos pela Lei Com-
plementar (LC) n° 200/2023 resultaram em redugao das despesas discriciondrias,
observando-se queda real de 3,3% (R$ 4,4 bilhées) até setembro, o que contribuiu
para mitigar parcialmente o acréscimo nas despesas obrigatérias.

Para o exercicio de 2025, o Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas Primdrias
(RARDP) da Uniao referente ao quarto bimestre de 2025 projeta estimativa de dé-
ficit primdrio de R$ 73,5 bilhées. Descontados os pagamentos de precatdrios que
excedem o limite imposto pela Emenda Constitucional (EC) n°® 114/2021 — em
conformidade com a decisao do Supremo Tribunal Federal (STF) nas A¢ées Diretas
de Inconstitucionalidade (ADIs) n° 7.047 e 7.064 —, o déficit projetado cai para
R$ 30,2 bilhées, dentro do intervalo previsto pela Lei de Diretrizes Or¢amentdrias
(LDO) para a meta de resultado primdrio (que admite um déficit mdximo de R$
30,9 bilhoes) e, portanto, afastando a obrigatoriedade de contingenciamento. Em
relagio ao limite de despesa imposto pela LC n® 200/2023, o RARDP do quarto
bimestre apontou que, diante das novas estimativas de despesas obrigatérias, tor-
nou-se necessario o bloqueio de dotacoes orcamentdrias relativas a despesas discri-
ciondrias no valor de R$ 12,1 bilhées, a fim de cumprir o referido limite.

Para 2026, o Projeto de Lei Or¢amentdria (Ploa) projeta déficit primdrio para o
governo central de R$ 23,3 bilhoes, ou -0,17% do produto interno bruto (PIB); ao
considerar a compensagio de R$ 57,84 bilhoes referente ao pagamento de precaté-
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rios, o resultado primdrio projetado atinge um superdvit de R$ 34,5 bilhoes (0,25% do PIB), em linha com o
centro da meta estabelecida no Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentirias (PLDO) de 2026. Ressalta-se que
o Ploa 2026 projeta aumento de 8,1% nas despesas discriciondrias e de 7,5% nas despesas obrigatérias em
relagdo ao projetado para 2025 no RARDP do quarto bimestre. As reservas para emendas apresentaram acrés-
cimo de 4,95% no Ploa, percentual inferior ao reajuste do limite de despesa (8%) e ao incremento das despe-
sas discriciondrias. A alocagio minima para a drea de educagio teve elevagao de 9,3%, enquanto para a saide
observou-se crescimento de 7,7%, conforme comparativo entre o Ploa 2026 e a tltima estimativa para 2025.

As expectativas medianas mais recentes de mercado para 2025 projetam déficit primdrio do governo central de
R$ 67,6 bilhoes, ou 0,5% do PIB, em linha com as estimativas do RARDP do quarto bimestre. Para os pré-
ximos anos, observa-se divergéncia significativa dessas projecoes em relagao as projegoes oficiais, com a expec-
tativa mediana de mercado apontando para a geragao de resultados primdrios piores do que o projetado pela
LDO em 2026 e 2027. No que se refere a divida publica, as expectativas de mercado indicam uma trajetéria
ascendente para a relacao divida/PIB, que deverd atingir, segundo o Prisma Fiscal/Secretaria de Politica Econé-
mica (SPE), 79,6% no final de 2025, 83,7% em 2026 e 87,0% em 2027. Essas expectativas sao condizentes
com as proje¢des de déficit primdrio para os préximos anos, bem como com a previsao de niveis relativamente
elevados das taxas de juros e do custo da divida. Nesse contexto, um dos objetivos prioritdrios da politica fiscal
deve ser evitar a deterioragdo adicional dessas expectativas e o aumento da percepgao de risco fiscal, que pode-
riam gerar uma dindmica perversa para a razao divida/PIB.

1 Evolucao recente das contas publicas
1.1 Resultado primario do governo central

Em 2025, conforme informagées contidas na nota Estimativa preliminar do resultado primdrio do governo cen-
tral em setembro de 2025 (Carta de Conjuntura n°® 69, Nota de Conjuntura n° 2, quarto trimestre de 2025),
o saldo do resultado primério acumulado até setembro registrou um déficit de R$ 99,9 bilhées (a precos de
setembro de 2025), em comparacio ao déficit de R$ 108,7 bilhdes observado no mesmo periodo de 2024.
Considerando o acumulado em doze meses até setembro, o resultado passou de um déficit primdrio de R$
256,4 bilhoes em 2024 para um déficit de R$ 36,7 bilhoes em 2025 (tabela 1).

No acumulado até setembro, a receita primdria total do governo central alcancou R$ 2.129,3 bilhées a pregos
de setembro deste ano, representando um crescimento real de 3,8% (equivalente a R$ 77,3 bilhées) em relagio
a0 mesmo periodo de 2024. O principal fator para esse desempenho foi a elevacio de 4,2% em termos reais
na arrecadacio das receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) ante o exercicio anterior. Em
contrapartida, as receitas ndo administradas registraram reducio real de 1,0%, enquanto a arrecadagio liquida
do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) teve acréscimo real de 5,0% na mesma comparacio.

A despesa primadria total do governo central, acumulada até setembro, registrou aumento real de 2,8% (equi-
valente a R$ 48,4 bilhées, a precos de setembro de 2025) em relacdo ao mesmo periodo de 2024. Este cresci-
mento deve-se principalmente ao maior desembolso com beneficios previdencidrios, pessoal e encargos sociais
e demais despesas obrigatérias, quando comparado ao montante executado no mesmo intervalo do ano ante-
rior (tabela 1). Ressalta-se que o atraso na aprovagao do orcamento de 2025, aliado ao bloqueio de dotagoes
or¢amentdrias para cumprimento do limite de despesas estabelecido pela LC no 200/2023, conforme o tltimo
relatério de avaliagio de receitas e despesas, resultou em redu¢io na execugao das despesas discriciondrias até
setembro, evidenciada por um decréscimo real de R$ 4,4 bilhées (-3,3%) no acumulado do ano, atenuando
parcialmente o crescimento das despesas obrigatérias no periodo, cujo acréscimo real foi de R$ 52,7 bilhoes
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(3,2%). As transferéncias por reparti¢io de receitas somaram R$ 422,8 bilhées no exercicio, em valores de
setembro de 2025, representando um aumento real de 5,0% em rela¢ao ao mesmo periodo de 2024.

TABELA 1
Governo central: resultado primdrio a precos constantes de setembro de 2025

(Em RS bilhées)

Periodo o e [ Ay [0
2024 2025 variaggo (%) Até set./2024 Até set./2025 | variagdo (%)

1. Receita Total 2.052,0 2.129;3 3,8 2.737,8 2.913,0 6,4
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.324,2 1.379,7 4,2 1.737,1 1.845,2 6,2
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -0,0 - -100,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 483,0 507,2 5,0 672,9 702,2 4,4
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 244,8 242,4 -1,0 327,9 365,6 11,5

2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 402,7 422,8 5,0 537,9 568,0 5,6

3. Receita Liquida (1-2) 1.649,3 1.706,4 85 2.199,9 2.345,1 6,6

4. Despesa Total 1.758,0 1.806,4 2,8 2.456,3 2.381,8 -3,0
4.1 Beneficios Previdenciarios 765,7 796,6 4,0 1.018,1 1.024,6 0,6
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 283,9 294,7 3,8 404,4 399,5 -1,2
4.3 Qutras Despesas Obrigatorias 293,4 306,5 4,4 441,4 392,7 -11,0
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 415,0 408,6 -1,5 592,4 565,0 -4,6

5. Resultado Primario Governo Central - Acima da linha (3 - 4) -108,7 -99,9 8,1 -256,4 -36,7 85,7

Fonte: RTN/STN e Siga Brasil.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (Dimac/Ipea).
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a 2024, ou R$ 55’5 bilhoes a pregos de agosto de 2025) Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

deveu-se principalmente a arrecadagio do Imposto de Importagao — aumento real de 18,4% ou R$ 10,6 bi-
lhoes; do Imposto de Renda — aumento de 4,5% ou R$ 27,5 bilhées; do Imposto sobre Operagoes Financeiras
(IOF) — crescimento de 16,2% ou R$ 8,5 bilhoes; e de outras receitas administradas — aumento de 52,6% ou

R$ 12,5 bilhoes.

Quanto as receitas nao administradas pela RFB, a arrecadagao acumulada no ano apresentou queda em termos
reais, em compara¢io com o mesmo periodo de 2024, com destaque para o crescimento das receitas de explora-
¢ao de recursos naturais (6,9% ou R$ 6,4 bilhées) e a queda em dividendos e participagoes (-18,8% ou R$ 8,3
bilhoes). A arrecadagao liquida para o RGPS acumulada no ano registrou, em setembro, aumento real de 5,0%
(R$ 24,2 bilhées) em rela¢io a0 mesmo periodo de 2024.
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TABELA 2
Principais componentes da receita do governo central a precos constantes de setembro de 2025
(Em R$ bilhoes)
1. Receita Total 2.052,0 2.129,3 3,8 2.737,8 2.913,0 6,4
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.324,2 1.379,7 4,2 1.737,1 1.845,2 6,2
1.1.01 Imposto de Importagdo 57,6 68,2 18,4 72,5 92,8 28,0
1.1.02 IPI 66,3 65,7 -0,8 84,6 88,7 4,8
1.1.03 Imposto de Renda 614,9 642,4 4,5 820,1 859,4 4,8
1.1.04 IOF 52,7 61,2 16,2 70,4 80,2 13,9
1.1.05 Cofins 287,4 286,5 -0,3 371,5 387,8 4,4
1.1.06 PIS/Pasep 83,2 80,4 -3,3 108,0 107,2 -0,8
1.1.07 CSLL 135,6 136,4 0,6 171,1 177,9 4,0
1.1.09 CIDE Combustiveis 2,8 2,4 -14,0 3,6 3,2 -10,7
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 23,8 36,3 52,6 35,3 48,1 36,2
1.2 - Incentivos Fiscais - - - -0,0 - -100,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 483,0 507,2 5,0 672,9 702,2 4,4
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 244,8 242,4 -1,0 327,9 365,6 1S5
1.4.1 ConcessGes e Permissoes 4,1 4,2 1,9 6,9 17,3 149,4
1.4.2 Dividendos e Participagdes 43,9 35,6 -18,8 52,8 67,9 28,6
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 13,8 12,9 -6,3 19,8 18,8 -4.8
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 92,7 99,1 6,9 126,9 132,2 4,2
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 18,6 17,3 -7,0 24,5 23,6 -3,8
1.4.6 Contribuigdo do Salério Educagdo 24,4 25,6 4,6 34,5 36,1 4,5
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0,1 0,0 -47,8 0,2 0,1 -56,4
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 47,2 47,7 1,1 62,3 69,7 11,8
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 402,7 422,8 5,0 537,9 568,0 5,6
3. Receita Liquida (1-2) 1.649,3 1.706,4 3,5 2.199,9 2.345,1 6,6

Fonte: RTN/STN e Siga Brasil.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IOF — Imposto sobre Operagoes Financeiras; PIS/Pasep — Programa de Integragio Social/Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Piblico; CSLL —
Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido; Cide — Contribuicio de Intervengio no Dominio Econdémico.
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tou tendéncia de declinio gradual entre maio de 2015  Elaborasio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

(5,9% do PIB) e novembro de 2021 (5,1% do PIB), passou a se recuperar, atingindo 5,5% do PIB em abril de
2025, mantendo-se préximo a este patamar desde entéo.

O erifico 3 apresenta a evolucio das receitas administradas acumuladas em doze meses, em percentual do PIB, desa-
g ¢
gregadas por grandes grupos de receitas. No perfodo recente, destaca-se o crescimento real das receitas sobre consumo
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(grupo A), que passaram de 4,50% do PIB em dezembro ~ GRAFICO 3
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préximo ao observado em dezembro de 2023. O grupo D, tributos sobre servigos financeiros e outras receitas,
que tradicionalmente se caracteriza por arrecadagao girando em torno de 1% do PIB, manteve esse padrao nos
tltimos anos, saindo, no acumulado em doze meses, de 0,94% do PIB em dezembro de 2023 para 0,97% do
PIB em setembro de 2025, impactado pelo recente aumento de aliquota do IOF (gréfico 3).

No 4mbito das despesas, 0 acumulado até setembro registrou aumento real de R$ 48,4 bilhoes (2,8%) em relagio
ao mesmo periodo de 2024. Esse resultado decorre, principalmente, do acréscimo nos pagamentos dos Benefi-
cios de Prestagdo Continuada da Lei Orginica de Assisténcia Social/Renda Mensal Vitalicia (Loas/RMV), que
avangaram R$ 8,9 bilhoes (10,2%); da elevagio dos repasses ao Fundo de Manutengao e Desenvolvimento da
Educacio Bdsica e de Valorizagao dos Profissionais da Educac¢ao (Fundeb), com alta de R$ 7,4 bilhées (19,6%);
do aumento dos pagamentos de precatdrios e sentengas judiciais, que somaram mais R$ 3,7 bilhoes (10,3%);
e da expansio dos subsidios, subven¢oes e do Programa de Garantia da Atividade Agropecudria (Proagro), com
crescimento de R$ 4,2 bilhées (30,2%). Parte desse avango foi compensada pela retragao em determinados itens,
como créditos extraordindrios e despesas discriciondrias.

Ao analisar o comportamento das despesas acumuladas ~ GRAFICO 4
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(18,24% do PIB), seguida de aumento em julho (18,69%
do PIB) por conta dos pagamentos de precatdrios realiza-
dos nesse més, atingindo 18,72% do PIB em setembro.

Fonte RTN/STN, Siga Brasil e BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 3
Principais componentes da despesa do governo central a precos constantes de setembro de 2025

(Em RS bilhoes)

S Taxa de Acumulado em doze meses ——
RO 2025 variacio (%) | Atéset/2024 | Atéset/2025 | variagdo (%)

4. Despesa total 1.758,0 1.806,4 2,8 2.456,3 2.381,8 -3,0
4.1 Beneficios Previdenciarios 765,7 796,6 4,0 1.018,1 1.024,6 0,6
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 283,9 294,7 3,8 404,4 399,5 -1,2
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 293,4 306,5 4,4 441,4 392,7 -11,0

4.3.01 Abono e Seguro-Desemprego 72,4 74,8 3,3 85,5 88,0 2,9
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 87,5 96,4 10,2 114,5 126,4 10,4
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 14,0 43 - 68,9 15,4 17,3 12,1
4.3.04 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,0 0,0 0,0 0,0
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 37,8 45,2 19,6 47,8 57,8 20,8
4.3.06 Legislativo/Judicidario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 14,1 13,6 -3,3 20,7 20,2 -2,4
4.3.07 Lei Kandir (LC n 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 3,2 3,0 -5,0 4,3 4,1 -4,9
4.3.08 Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 35,6 39,3 10,3 92,6 40,4 -56,4
4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro 14,0 18,3 30,2 21,2 23,1 9,3
4.3.10 Impacto Primario do FIES 1,4 1,4 3,3 1,6 1,6 4,9
4.3.11 Demais Despesas Obrigatérias 13,6 10,2 -24,6 37,8 13,8 -63,5
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacao Financeira 415,0 408,6 -1,5 592,4 565,0 -4,6
4.4.1 Obrigatérias com Controle de Fluxo 280,6 278,6 -0,7 376,9 375,4 -0,4
4.4.2 Despesas Discricionarias 134,4 130,0 -3,3 215,6 189,6 -12,0

Fonte: RTN/STN e Siga Brasil.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Loas/RMV — Lei Organica da Assisténcia Social/Renda Mensal Vitalicia; PAC — Programa de Aceleragio do Crescimento; Fundeb — Fundo de Manutengio e
Desenvolvimento da Educacio Bdsica e de Valorizagao dos Profissionais da Educagao; MPU — Ministério Ptblico da Unido; DPU — Defensoria Ptblica da Uniao;
Proagro — Programa de Garantia da Atividade Agropecudria; e Fies — Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

O gréfico 5 apresenta a evolugio da despesa primdria ~ GRAFICO 5
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por meio da reparti¢io de receitas e demais transferén- ~ Dados Abercos - CKAN.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

cias constitucionais, legais e voluntdrias, que atingiram
6,29% do PIB no acumulado em doze meses em setembro de 2025. Essas despesas tiveram um forte crescimen-
to nos ultimos anos, saindo de 5,54% do PIB em dezembro de 2021 para atingir o atual patamar 6,29% do
PIB, crescimento de 0,75 pontos percentuais (p.p.), fortemente impactada pelas transferéncias por reparticao de
receitas em fungio do crescimento da arrecadagao de impostos no periodo.

Diferentemente dos grupos anteriores, o grupo de despesas com servidores civis ativos e militares apresentou
queda, em percentual do PIB, entre dezembro de 2021 (quando correspondia a 1,91% do PIB, em valores acu-
mulados em doze meses) e setembro de 2025 (quando atingiu 1,69% do PIB). Por sua vez, as despesas referentes
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a sentengcas e precatérios (incluindo os precatérios do RGPS, pessoal, abono e seguro-desemprego e BPC/Loas/
RMYV) mostraram crescimento acentuado no final de 2023, devido ao pagamento antecipado de passivos acu-
mulados em anos anteriores, e atingiram 1,65% do PIB em margo de 2024; subsequentemente, essas despesas

cafram, ficando em 0,78% do PIB em setembro de 2025.

1.2 Divida publica federal

O gréfico 6 apresenta a evolugio da divida publica fe-
deral (DPF) no periodo recente. Em agosto de 2025, a
DPF em poder do publico somou R$ 8,1 trilhées, apro-
ximadamente R$ 1.625 bilhées acima do registrado no
fim de 2023 e R$ 829 bilhdes acima do registrado em
2024. Desse total, 96,3%, ou R$ 7,8 trilhoes, referem-
-se a divida publica mobilidria federal interna (DPMFi)
e 3,7%, ou R$ 300 bilhées, a divida pdblica federal ex-
terna (DPFe).

O grafico 7 apresenta o custo médio do estoque da DPE,
o custo de emissdao da DPMFi e a taxa Selic no periodo
acumulado em doze meses. Nota-se que o custo médio
de emissao, que tem seguido de forma aproximada a
evolugao da taxa Selic, apds retroceder ao longo de 2023
e meados de 2024, torna a elevar-se, terminando agosto
de 2025 em 13,70%. Por sua vez, o custo do estoque da
DPF apresentou alta relevante entre meados de 2021 e
meados de 2022 — tendo passado de 7,18% a.a. em ju-
nho de 2021 para 10,90% a.a. em junho de 2022; ficou
estdvel até o inicio de 2024, quando voltou a subir, e re-
centemente tem mantido relativa estabilidade, fechando
agosto de 2025 em 11,65% a.a.

O grifico 8 apresenta a composi¢io da DPF por indexa-
dor. E possivel observar, nos tltimos anos, crescimento re-
levante da participacio de titulos com taxa flutuante e de
papéis atrelados ao indice de pregos, que sairam de 34,8%
e de 25,3% no fim de 2020 para 49,3% e 26,1% em agos-
to de 2025, respectivamente. A contrapartida tem sido a
redugdo na participacdo de titulos prefixados, que caiu de
34,8% em 2020 para 21,0% no periodo mais recente. Os
titulos atrelados ao cAmbio também registraram queda nes-
se periodo, compondo 3,7% do total em agosto de 2025.

GRAFICO 6
Evolugao da DPF
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Fonte: Relatério Mensal da Divida (RMD) da STN.
Nota: ! Em agosto.

GRAFICO 7

Custo médio do estoque da DPF, da emissao da DMFi e
taxa Selic média no periodo de doze meses
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Fonte: RMD/STN.
Nota: ! Em agosto.

O gréfico 9 apresenta o custo médio acumulado em doze meses da Letra do Tesouro Nacional (LTN) ou Tesouro
Prefixado, da Letra Financeira do Tesouro (LFT) ou Tesouro Selic (titulo pds-fixado atrelado 2 taxa Selic) e da
Nota do Tesouro Nacional-Série B (NTN-B), indexada a inflagao. Observa-se que o custo da LT N, que apresentou
queda entre 2016 ¢ 2021 — quando atingiu 5,74% a.a. —, passou a aumentar desde entéo, chegando a 11,60% a.a.
em agosto de 2025. O custo médio da LFT, que também vinha em queda até 2020, passou a aumentar a partir de
2021, em consonéncia com o ciclo de alta da Selic, atingindo 13,07% em agosto de 2025. Por sua vez, o custo da
NTN-B registrou seu ponto de médximo em 2021, quando chegou a 15,63% a.a., influenciado diretamente pela
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inflagio elevada do ano. Desde entio, esse custo apresentou retragdo, seguida por uma leve elevagio, registrando

10,82% a.a. em agosto de 2025.

GRAFICO 8
Composi¢ao da DPF por indexador
(Em %)
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Custo médio, acumulado em doze
DPMFi selecionados

(Em %)

meses, de titulos da

100%
90%

80% _ 282% 315%

355%  3g9% 348%  368%

31,0%) 34,8%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

135, 7% 35,3%]

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Prefixado M indice de precos

Taxa flutuante

s 18
16

39,7% 14
463%  49,3% .

12
10

o N A~ O

2016 2017 2018 2019 2020 2021

W Cambio —LFT —NTN-B —LT

2022 2023 2024 2025
N

Fonte: RMD/STN.
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Fonte: RMD/STN.
Nota: ! Em agosto.

Em relagao ao prazo médio dos titulos vincendos da divida publica, nota-se relativa estabilidade (gréfico 10). O
estoque da DPF tem vencimento médio de 4,09 anos em agosto de 2025, superior ao observado no fim dos trés
tltimos anos e préximo ao registrado em 2018. O prazo médio da DPMFi ¢ ligeiramente inferior ao da DPE com
3,98 anos, ao passo que os titulos da DPFe possuem prazo médio de cerca de 7,20 anos, pouco acima da média dos
ultimos cinco exercicios (7,12 anos).

O gréfico 11 apresenta o prazo médio de vencimento da DPMFi decomposta por indexador. A partir dele, é
possivel observar leve trajetdria de elevagao do prazo médio dos titulos indexados ao indice de precos desde 2020,
alcangando 7,31 anos em agosto de 2025. Por seu turno, os titulos que possuem o cimbio como indexador registra-
ram significativa redugao no prazo de vencimento até o inicio de 2024, quando cresceram de forma considerdvel,
chegando a 4,49 no fim de 2024, com tendéncia de queda em 2025, ficando em 4,16 em agosto. Por fim, o prazo
médio dos titulos prefixados teve leve aumento quando comparado ao ano imediatamente anterior, chegando a
2,30 anos em agosto de 2025.

GRAFICO 10 GRAFICO 11
Prazo médio do vencimento da DPF Prazo médio do vencimento da DPMFj, por indexador da divida
(Em anos) (Em anos)
8 7,77 8 7,53
155 i 750 732 747 714 o 13
7,09 7,12 706 7,12 7 658 663 66 677
L 6,29
7 6,78 "«
6,68 6 st
\\\4,88
6 5 SSeel s 4,49
4 \\\3,52 '/ i
3,75 RN /
> 4,54 3 3,34 3,40 i S~275 Y pys
>< 305 / 3
res T Tarre 2% /, 2,92
2 SN192 2,30
4 21 215 1,92 1,95 ‘\’_'l
1,75 1,80 1,65 \1,7,5 1,81
1 ~
1,04
3 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—DPF —DPMFi —DPFe

2016 2017 2018 2019

—pPrefixado —Indice de pregos Taxa flutuante ---Cambio

Fonte: RMD/STN.
Nota: ! Em agosto.

Fonte: RMD/STN.

Nota: ! Em agosto.




Carta de Conjuntura |68 | Nota 6 |4° trimestre de 2025

1.3 Setor publico consolidado e governo geral

O grifico 12 ilustra a evolugao da divida bruta do governo geral (DBGG) e da divida liquida do setor publico
(DLSP), em percentual do produto interno bruto (PIB), entre janeiro de 2018 e agosto de 2025. No caso da
DBGG, nota-se que, apds apresentar leve crescimento até dezembro de 2019, quando atingiu 74,4% do PIB, e
aumentar fortemente em razdo da pandemia, chegando a 86,9% do PIB em dezembro de 2020, a razao divida/
PIB caracterizou-se por tendéncia de queda, fechando 2022 no patamar de 72,9%. No periodo mais recente,
contudo, a DBGG voltou a crescer, obtendo 77,7% do PIB em novembro de 2024, e tornou a cair, ficando em
75,3% do PIB em janeiro de 2025. Em fevereiro, a DBGG voltou a crescer, alcan¢ando 76,16% do PIB, e em
agosto ficou em 77,5% do PIB.

A evolugao da razao DLSP/PIB, também no gréfico 12, apresentou padrio similar no periodo: aumentou de
51,4% para 54,7% do PIB, respectivamente, entre janeiro de 2018 e dezembro de 2019, e depois para 61,4% do
PIB, em dezembro de 2020; caiu para 57,1% do PIB, em dezembro de 2022; e, no periodo mais recente, voltou
a subir para 61,7% do PIB, em setembro de 2024, tendo apresentado uma tendéncia de crescimento nos tltimos
meses, fechando agosto de 2025 em 64,2% do PIB.

O grifico 13 apresenta a evolugio das taxas de juros implicitas da DBGG e da DLSP acumuladas em doze meses.
Nota-se que, entre 2021 e 2022, essas taxas apresentaram elevagdo, em linha com o aperto de politica monetaria
no periodo. Com a estabilizacdo da meta da taxa Selic em 13,75% a.a. entre meados de 2022 e meados de 2023
e posterior redugao para 10,5% em meados de 2024, as taxas implicitas apresentaram relativa estabilidade ou leve
queda (no caso da DBGG). Contudo, com a retomada de um ciclo de alta da taxa Selic a partir da segunda metade
de 2024, ambas as taxas voltaram a aumentar. Em agosto de 2025, a taxa implicita da DLSP encontrava-se em
13,7%. No mesmo periodo, a taxa implicita de juros da DBGG estava em 12%.

GRAFICO 12 GRAFICO 13
Trajetéria da DBGG e da DLSP Trajetéria da taxa de juros implicita da DBGG e da DLSP
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
90 16
14 13,7
80
12 12,0
10
70
8
60 6
4
50 2
0
40 X E 222 ] &5 482X X 218
W 00 0 O O O O O « 4 &N N O nm N < S o L Q2 QL Q 2 Q 2 2 2 < <
dddddgsegiiggdddasdd 25§89 ss 8888
= = = = = = = = N = = =
§5888828E3¢gps5888e=2 § $ 2 38 83323 3% % 325 5 %
Divida liquida do setor publico —Divida bruta do governo geral —Taxa de juros implicita da DLSP —Taxa de juros implicita da DBGG
Fonte: BCB. Fonte: BCB.

2 Perspectivas para a politica fiscal

2.1 RARDP: quarto bimestre de 2025

O RARDPY referente ao quarto bimestre de 2025 apresentou projecoes atualizadas para arrecadagio, despesa e

resultado primdrio do governo central no exercicio, além de avaliar as condigoes para o cumprimento do limite
de despesa previsto na LC n° 200/2023.
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A tabela 4 detalha os valores do RARDP relativos ao terceiro e quarto bimestres, bem como a Lei Or¢amentd-
ria Anual (LOA). Na tltima avaliagio bimestral, observou-se que a receita primdria total projetada para 2025
registrou uma reducio de R$ 6,1 bilhoes, influenciada pela diminui¢io de R$ 56,4 bilhées nas receitas adminis-
tradas, compensada parcialmente pelo aumento das receitas do Regime Geral de Previdéncia Social (+R$ 13,2
bilhoes) e das receitas ndo administradas pela REB (+R$ 37,2 bilhoes), em comparagao a3 LOA, e uma variagio
negativa de R$ 172,4 milhoes em relagdo ao relatério anterior. As principais variagoes entre as avaliacoes do ter-
ceiro e do quarto bimestre ocorreram nas receitas administradas pela RFB, que apresentaram queda de R$ 12,0
bilhées, compensada pelo aumento de R$ 12,2 bilhoes nas receitas nao administradas.

As transferéncias por reparti¢ao de receitas aumentaram R$ 10,4 bilhées em relagao 3 LOA e R$ 1,7 bilhao
na comparagao com o relatério anterior. Como consequéncia, a receita liquida apresentou redugio de R$ 16,4
bilhoes frente & LOA e de R$ 1,9 bilhdo em relagio a0 RARDP do terceiro bimestre. No tocante as despesas,
verificou-se acréscimo de R$ 29,5 bilhdes em comparagio ao valor projetado na LOA e reducio de R$ 3,3 bi-
lhoes ante a apuragao do terceiro bimestre. Em virtude dessas revisoes nas estimativas de receita e de despesa, o
resultado primdrio projetado agravou-se em R$ 45,9 bilhoes, passando de um déficit de R$ 27,5 bilhées previsto
na LOA para R$ 73,5 bilhoes no RARDP do quarto bimestre.

Desconsiderando as despesas nao contabilizadas para fins de cumprimento da meta, no montante de R$ 43,3
bilhoes, o déficit primdrio projetado passou a ser de R$ 30,2 bilhoes. Esse resultado encontra-se no intervalo
de tolerincia definido na LDO, nao havendo necessidade de contingenciamento, o que indica uma melhora
substancial em relacio ao RARDP do segundo bimestre, que previa déficit ajustado de R$ 51,7 bilhoes, fora do
intervalo de tolerincia estabelecido. Naquele momento — RARDP do segundo bimestre —, seria necessirio um
contingenciamento de R$ 20,7 bilhdes.

TABELA 4
Demonstrativo do resultado primdrio projetado para 2025
(Em R$ milhoes)
(a) Bimestre (b) Bimestre (c) (d) = (c) - (b)
1. Receita Primaria Total 2.930.278,9 2.924.394,7 2.924.222,3 -172,4
Receita Administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e liquida de incentivos fiscais 1.922.991,1 1.878.579,9 1.866.558,8 -12.021,2
Arrecadacdo Liquida para o RGPS 697.320,7 710.948,7 710.516,4 -432,3
Receitas Ndo-Administradas pela RFB/MF 309.967,0 334.866,1 347.147,2 12.281,1
2. Transferéncias por Reparticdo de Receita 570.227,3 578.916,2 580.602,4 1.686,2
3. Receita Liquida de Transferéncias (1) - (2) 2.360.051,6 2.345.478,5 2.343.619,9 -1.858,7
4. Despesas Primarias 2.387.561,6 2.420.410,2 2.417.076,6 -3.333,6
Obrigatérias 2.168.463,5 2.209.946,1 2.207.100,7 -2.845,5
Discricionarias do Poder Executivo Ajustadas * 221.126,3 210.464,1 209.975,9 -488,2
Discricionarias do Poder Executivo 219.098,1 218.971,8 219.055,5 83,8
Cancelamento para Atendimento do Limite de Despesas -10.747,6 -12.148,6 -1.401,0
5. Resultado Primario do Governo Central (3) - (4) -27.510,0 -74.931,7 -73.456,8 1.474,9
6. Compensagdo da Meta Fiscal (ADIs 7047 e 7064) - - - -
7. Resultado Primario do Governo Central apés Compensagdo (5) + (6) -30.970,0 -30.970,0 -30.970,0 -
8. Meta Fiscal (art. 22, caput, LDO 2025) 44.1183 48.635,9 43.267,5 -5.368,4
9. Limite Inferior da Meta Fiscal (art. 22, § 12, 11, LDO 2025) 16.608,4 -26.295,8 -30.189,3 -3.893,5
10. Espaco (+) / Ajuste (-) para o Limite Inferior da Meta (7) - (9) 16.608,4 -26.295,8 -30.189,3 -3.893,5
11. Espaco (+)/ Ajuste (-) para o Limite Inferior da Meta (9) -(7) 47.578,4 4.674,2 780,8 -3.893,5

Fonte: RARDP do quarto bimestre de 2025.
Obs.: * Compreende a dotagio or¢amentéria conjugada com créditos adicionais em tramita¢io quando da elaboragio das avaliagoes, deduzida a previsdo de cancela-
mento de despesas em atendimento ao limite de despesas do Poder Executivo disposto na LC 200/2023 e somado o valor a ser suplementado conforme autorizagio do

§ 10 do art. 4° da LC 200.

No que tange ao limite de despesa estabelecido pela LC n° 200/2023, o RARDP mostra que, dadas as novas
projecdes de despesas obrigatdrias, torna-se necessdrio o bloqueio nas dotagdes orcamentdrias das despesas

10
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discriciondrias no montante de R$ 12,1 bilhées, a fim de satisfazer dito limite. Esse bloqueio representa au-
mento de R$ 1,4 bilhao em relagao ao bloqueio necessdrio estimado no RARDP do terceiro bimestre.

A tabela 5 detalha o cdlculo da necessidade de bloqueio de dotagdes orcamentdrias com o objetivo de sa-
tisfazer o limite de despesa estabelecido no Regime Fiscal Sustentdvel (RES). Na LOA 2025 esse limite era
inicialmente de R$ 2.249,0 bilhdes. Em razio da abertura de crédito para incorporar a diferenca do Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) (LC n° 200, art. 4°, §1°), o limite aumentou na avalia¢io
do terceiro bimestre para R$ 2.260,2 bilhées, e na do quarto bimestre ficou em R$ 2.261,4 bilhées. Contudo,
a proje¢ao das despesas sujeitas ao limite também aumentou, de R$ 2.248,8 bilhoes na LOA para R$ 2.273,6
bilhées no RARDP do quarto bimestre. Assim, o tltimo RARDP aponta um excesso das despesas sujeitas
ao teto previstas para 2025 da ordem de R$ 12,1 bilhoes, indicando a necessidade de bloqueio de dotagoes
or¢amentarias no mesmo montante.

TABELA 5
Limite de despesas primdrias em 2025
(Em R$ milhoes)
Discriminagdo LOA2025 Avaliagdo 32 Bimestre Avaliagdo 42 Bimestre Variagao
(C)] (b) (c) (d) = (c) - (b)
Total de despesas (orgamentdrias) 2.941.364 2.987.351 2.985.454 -1.897
|. Despesas ndo sujeitas ao limite 692.530 716.423 711.872 -4.551
I.1. Transferéncias por Reparti¢do de Receita (inciso | e IX) 555.627 567.032 567.479 447
1.2 Despesas Primarias 136.903 149.390 144.392 -4.998
11. Despesas sujeitas ao limite 2.248.834 2.270.929 2.273.583 2.654
111. Limite 2.248.990 2.247.737 2.248.990 1.253
IV. Espago ( + ) / Ajuste ( - ) conforme limite [ Il -11] 156 -23.192 -24.593 -1.401
V. Limite Legislativo/Judiciario/MPU/DPU 87.277 86.024 87.277 1.253
VI. Limite Poder Executivo [ IIl -V ] 2.161.713 2.161.713 2.161.713 o
VII. Acréscimo limite Executivo (diferenga IPCA) 12.444 12.444 -
VIII. Limite total com acréscimo IPCA [ 11l + VII ] 2.248.990 2.260.181 2.261.434 1.253
IX. Espago (+) / Ajuste (-) com acréscimo IPCA [ VIII ] 156 -10.748 -12.149 -1.401

Fonte: RARDP do 4° bimestre de 2025.

As tabelas 6 € 7 comparam as projecoes de receitas e despesas primdrias nos RARDPs do terceiro e do quarto
bimestre ¢ na LOA. No que se refere a receita, a revisdo para baixo da receita administrada pela RFB no
valor de R$ 46,8 bilhées no segundo bimestre — revisada no relatério do terceiro bimestre para uma queda
de R$ 44,4 bilhoes e para R$ 56,4 bilhoes no relatério do quarto bimestre — deveu-se principalmente aos
menores valores esperados de receitas extraordindrias, que, conforme jd havia sido alertado pela Instituigao
Fiscal Independente (IFI), entre outros, estavam superestimadas na LOA.

As alteragoes nas estimativas de arrecadagio das receitas administradas no ultimo relatério, em relagio ao
RARDP do terceiro bimestre, devem-se principalmente a ajustes nas projecoes, conforme os resultados rea-
lizados e as revisdes de parAmetros. O Imposto de Importagio (-R$ 3.263,1 milhées) e o IPI (-R$ 1.267,8
milhées) foram reduzidos devido a arrecadagdo abaixo do esperado e a ajustes em cAmbio e em produgao. O
Imposto de Renda liquido (-R$ 3.600,3 milhées) caiu pela menor inflagio prevista e desempenho inferior
do IRPJ/IRRE. O IOF (+R$ 833,3 milhoes) subiu por maior arrecada¢io em agosto. Cofins (-R$ 1.714,2
milhées), PIS/Pasep (-R$ 322,3 milhoes) e CSLL (-R$ 2.170,8 milhdes) tiveram cortes devido a revisoes
macroecondmicas e & menor arrecadagio. Outras receitas administradas pela REB (-R$ 363,2 milhoes) tam-
bém foram revistas para baixo.

No relatério do quarto bimestre, em rela¢io ao terceiro, foi identificado um impacto relevante nas receitas
nao administradas no item exploracao de recursos naturais (+ R$ 5.696,0 milhoes), que apresentou acrés-
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cimo de 4,1% frente a estimativa da terceira avaliacio de 2025. Esse resultado decorre, essencialmente, da
elevagio projetada na arrecadagio proveniente da exploragio de petréleo. Adicionalmente, houve a revisao
positiva na arrecadagao de dividendos e participacoes (+ R$ 6.903,7 milhoes), refletindo o ajuste nas pro-
jecoes de lucros, distribuicio de dividendos e pagamentos recebidos, conforme informagoes divulgadas em
demonstragoes financeiras jd publicadas.

TABELA 6
Receita primdria projetada para 2025
(Em R$ milhoes)

Discriminacio LOA 2025 Avaliagao 32 Avaliagao 42
¢ (a) Bimestre (b) Bimestre (c)

I. Receita total 2.930.278,9 2.924.394,7 2.924.222,3 -172,4 -5.884,2 -6.056,6
Receita Administrada pela RFB/MF (exceto RGPS) 1.922.991,1 1.878.579,9 1.866.558,8 -12.021,2 -44.411,2 -56.432,3
Imposto de Importagdo 87.669,4 93.466,6 90.203,4 -3.263,1 5.797,2 2.534,0
IPI 92.951,9 90.528,9 89.261,1 -1.267,8 -2.423,0 -3.690,8
Imposto sobre a Renda, liquido de incentivos fiscais 850.956,1 882.430,8 878.830,5 -3.600,3 31.474,7 27.874,4
IOF 71.360,3 83.197,3 84.030,5 833,3 11.837,0 12.670,2
COFINS 393.284,9 383.613,9 381.899,7 -1.714,2 -9.671,0 -11.385,2
PIS/PASEP 112.952,4 106.942,8 106.620,5 -322,3 -6.009,6 -6.331,9
CSLL 200.644,5 184.621,1 182.450,2 -2.170,8 -16.023,4 -18.194,3
CIDE - Combustiveis 4.333,5 3.723,2 3.570,5 -152,7 -610,3 -763,0
Outras Administradas pela RFB 108.838,1 50.055,4 49.692,2 -363,2 -58.782,7 -59.145,9
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 697.320,7 710.948,7 710.516,4 -432,3 13.628,0 13.195,7
Receitas Nao-Administradas pela RFB 309.967,0 334.866,1 347.147,2 12.281,1 24.899,1 37.180,2
Concessoes e Permissdes 15.434,5 7.720,6 7.743,1 22,5 -7.713,9 -7.691,4
Complemento para o FGTS 56,7 86,5 158,9 72,4 29,8 102,2
Cont. para o Plano de Seguridade do Servidor 18.938,8 18.919,7 19.089,0 169,4 -19,1 150,2
Contribui¢cdo do Salario-Educacdo 35.551,3 37.117,6 36.531,5 -586,0 1.566,3 980,2
Exploracdo de Recursos Naturais 131.679,6 140.207,4 145.903,5 5.696,0 8.527,8 14.223,9
Dividendos e Participagdes 33.370,6 41.904,7 48.808,4 6.903,7 8.534,1 15.437,8
Receita Prépria e de Convénios 20.604,1 23.041,5 22.591,6 -449,9 2.437,4 1.987,5
Demais Receitas 54.331,4 65.868,1 66.321,0 453,0 11.536,7 11.989,6
li. Transferéncias por reparti¢do de receita 570.227,3 578.916,2 580.602,4 1.686,2 8.688,9 10.375,1
CIDE - Combustiveis 1.133,7 1.001,7 948,8 -52,9 -132,0 -184,9
Exploragdo de Recursos Naturais 76.424,9 72.131,5 75.379,9 3.248,4 -4.293,4 -1.045,0
Contribuigdo do Saldrio-Educagdo 21.330,8 22.952,8 22.601,2 -351,6 1.622,0 1.270,4
FPE/FPM/IPI-EE 452.079,3 460.242,4 459.360,1 -882,3 8.163,1 7.280,8
Fundos Constitucionais 15.584,5 18.117,5 17.833,1 -284,4 2.533,0 2.248,6
Repasse Total 28.317,8 29.188,8 28.904,7 -284,1 871,0 586,9
Superavit Fundos -12.733,2 -11.071,3 -11.071,7 -0,3 1.661,9 1.661,5
Demais 3.674,0 4.470,3 4.479,4 9,0 796,3 805,4
1ll. RECEITA LIQUIDA (r-m 2.360.051,6 2.345.478,5 2.343.619,9 -1.858,7 -14.573,1 -16.431,7

Fonte: RARDP do 4° bimestre de 2025.

No que tange as novas projecoes da despesa primdria para cima, no montante de R$ 27,5 bilhées, quando com-
paradas aos valores contidos na LOA, os principais aumentos se concentraram nos seguintes itens:

. R$ 13,8 bilhées — beneficios previdencidrios (Reprojegao e Requisi¢ao de Pequeno Valor — RPV);

. R$ 4,5 bilhées — subsidios, subvengées e Proagro (Plano Safra);

. R$ 8,5 bilhoes — BPCs (RMV); e

. R$ 10,7 bilhoes — créditos extraordindrios (despesas com controle de fluxo, inclusive Legislativo e Judicidrio).

Esse aumento de despesas foi parcialmente compensado pela queda na projegao de despesas discriciondrias, con-
siderando o bloqueio feito para adequar as dotagoes orgamentdrias ao limite estabelecido na LC n°® 200/2025,
no valor de R$ 11,2 bilhées.
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TABELA 7

Despesa primdria projetada para 2025

(Em R$ milhoes)

o
(a) Bimestre (b) | Bimestre (c) mm

Despesas Obrigatorias 2.168.463,5 2.209.946,1 2.207.100,7 -2.845,5 41.482,6 38.637,2
Beneficios Previdenciarios 1.015.351,3 1.032.421,2 1.029.188,0 -3.233,1 17.069,9 13.836,7
Pessoal e Encargos Sociais 411.749,2 409.695,8 408.976,8 -719,0 -2.053,4 -2.772,4
Abono e Seguro Desemprego 88.099,9 88.833,8 90.082,3 1.248,5 733,9 1.982,4
Anistiados 211,6 211,6 233,1 21,5 - 21,5
Apoio Financeiro aos Estados e Municipios 4.803,4 4.355,7 5.356,1 1.000,4 -447,7 552,7
Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagbes 1.865,1 1.715,1 1.434,7 -280,3 -150,0 -430,4
Beneficios de Prestagdo Conbnuada da LOAS / RMV 119.061,2 124.722,9 127.578,8 2.855,9 5.661,7 8.517,6
Complementacado ao Fundeb 57.004,2 59.727,6 59.727,6 - 2.723,4 2.723,4
Complemento para o FGTS 56,7 78,0 158,9 80,9 21,3 102,2
Créditos Extraordinarios (Despesas c/ Controle de Fluxo, inclusive Leju) - 10.428,0 10.679,8 251,8 10.428,0 10.679,8
Fabricagdo de Cédulas e Moedas 1.388,6 1.382,0 1.382,0 - -6,6 -6,6
FIES - Impacto Primario 1.870,6 1.965,7 2.180,4 214,7 95,1 309,8
Fundo Consttucional do DF (Custeio e Capital) 4.799,8 4.716,6 4.839,4 122,8 -83,2 39,6
Legislatim/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 20.374,6 21.046,7 21.273,3 226,6 672,1 898,7
Lei Kandir e FEX/ ADO n° 25 4.000,0 3.988,0 3.988,0 - -12,0 -12,0
Proagro 5.784,2 5.787,3 5.787,3 - 3,1 3,1
Sentencas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 47.136,0 48.453,9 42.824,2 -5.629,7 1.317,9 -4.311,8
Subvencoées Econémicas/Net Lending 20.318,6 25.358,2 24.769,2 -589,0 5.039,6 4.450,6
Transferéncia ANA - Receitas Uso Recursos Hidricos 109,6 100,6 100,4 -0,2 -9,0 -9,2
Transferéncia Multas ANEEL (Acérddo TCU n° 3.389/2012) 1.920,3 1.766,4 1.777,5 11,1 -153,9 -142,8
ObrigaOrias com Controle de Fluxo 362.558,7 363.191,1 364.762,6 1.571,5 632,4 2.203,9

Despesas Discricionarias do Poder Executivo 221.126,3 210.464,1 209.975,9 -488,2 -10.662,2 -11.150,4

Total 2.389.589,8 2.420.410,2 2.417.076,6 -3.333,6 30.820,4 27.486,8

Fonte: RARDP do 4° bimestre de 2025.

Em virtude da significativa redu¢io nas estimativas de receitas, o governo federal apresentou diversas propostas
com o objetivo de fortalecer a arrecadagio, incluindo as listadas a seguir.

1) Decreto no 12.499/2025 e decisao cautelar da A¢ao Declaratéria de Constitucionalidade (ADC) n° 96

. IOF-cAmbio: fixagao da aliquota em 3,5% para operacoes com cartdes, cartdes pré-pagos, aquisicao de
moeda estrangeira em espécie e remessas ao exterior destinadas a disponibilidade. Para remessas de investimen-
tos, permanece a taxa de 1,10%;

. IOF-crédito: uniformizacio das aliquotas para pessoas juridicas em 0,38% na liberagao, acrescida de
0,0082% ao dia (equivalente a 3,0% em 365 dias, com limite anual de 3,38%). Empresas do Simples Nacional/
Microempreendedor Individual terdo aliquota de 0,38% mais 0,00274% ao dia (totalizando 1,0% ao ano, com
teto anual de 1,38%);

. titulos e valores mobilidrios: aplicagao de aliquota de 0,38% sobre a aquisigio primdria de cotas de Fun-
dos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDCs); e

. seguros de vida com cobertura por sobrevivéncia: aplicacio de aliquota de 5% exclusivamente sobre o
valor que exceder R$ 300 mil em 2025, elevando-se para R$ 600 mil anuais por Cadastro de Pessoa Fisica (CPF)
a partir de 2026.

2) Medida Proviséria (MP) n°® 1.303/2025
. tributago, a partir de 2026, dos investimentos em renda fixa atualmente isentos de Imposto de Renda;

. elevacdo da aliquota aplicada a receita liquida das apostas esportivas (bets);
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. aumento da aliquota da CSLL para fintechs;
. acréscimo da aliquota incidente na distribui¢ao de Juros sobre o Capital Préprio (JCP); e
. aperfeicoamento da legislagao relacionada as compensacoes tributdrias.

Cabe destacar, porém, que a MP n® 1.303 foi retirada de pauta no Congresso sem ter sido votada, perdendo
vigéncia no inicio de outubro. Em consequéncia disso, o atingimento das metas fiscais em 2025 e em 2026
tornou-se mais desafiador. Segundo a Exposi¢ao de Motivos da MP e cilculos da IFI, a perda de arrecadacao
decorrente do fim da vigéncia dessa MP é estimada em cerca de R$ 10 bilhoes em 2025 e de R$ 20 bilhoes em

2026. A fim de recuperar essas perdas, o governo federal deve anunciar novas medidas arrecadatérias.

2.2 PLDO 2026

A proposta or¢amentdria para o exercicio de 2026 estd embasada nos parimetros apresentados na tabela 8. O
cendrio projetado indica que o crescimento econdmico deverd desacelerar de 3,4% em 2024 para 2,5% em 2025
e 2,4% em 2020, estabilizando-se préximo a 2,6% nos anos posteriores. A inflagio medida pelo IPCA apresenta
expectativa de elevagao para 4,94% em 2025, redugio para 3,60% em 2026 e manutengao em torno de 3,00%
a partir de 2027, alinhando-se 2 meta estabelecida. As estimativas consideram um cimbio médio variando
entre R$/US$ 5,70 e R$/US$ 5,80. A taxa Selic observa as projecoes de mercado até 2027, convergindo apds
esse periodo para o patamar neutro acrescido de 3,00%. Todas as previsoes sao fundamentadas em parimetros
macroecondmicos da Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (SPE/MF) e informacées da
pesquisa Focus, com referéncia em julho de 2025.

TABELA 8
Projegoes de Varidveis Macroeconémicas
Varidveis Macroeconémicas Projegbes
2021 | 202 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 207 [ 2028 | 2029 |
PIB (var. % anual) 4,8 3,0 3,2 3,4 2,5 2,4 2,6 2,6 2,6
IPCA (var. % ac. ano) 10,06 5,79 4,62 4,83 4,94 3,60 3,10 3,00 3,00
Taxa de cdmbio R$/USS (média anual) 5,40 5,16 4,99 5,39 5,70 5,76 5,74 5,78 5,80
Taxa Selic (var. % média anual) 3,91 12,34 13,18 10,83 14,25 13,11 9,97 7,54 6,90

Fonte: Mensagem Presidencial — PLOA 2026.
Obs.: ! Projegoes extraidas da Grade de Parimetros Macroeconémicos — SPE/ME, julho de 2025.

No que tange ao superdvit primdrio, o PLDO 2026 prevé a obtengao de resultados fiscais positivos jd a partir do
préximo exercicio. As metas de resultado primdrio do governo central estdo estabelecidas em 0,25% do PIB para
2026, 0,50% para 2027, 1% para 2028 e 1,25% para 2029. Em conformidade com a LC n° 200/2023, hd uma
margem de tolerdncia anual de variagio de +0,25 p.p. do PIB fixado no respectivo PLDO.

A redugio do déficit primdrio e a expectativa de superdvits a partir de 2026 estdo alinhadas aos objetivos do novo
arcabougo fiscal estabelecido pela LC n°® 200/2023. O RES define limites para o crescimento real das despesas em
consondncia com a varia¢ao real da receita, conforme os pardmetros da legislagao vigente, possibilitando resultados
primdrios mais robustos ao longo do tempo.

E importante destacar que o ajuste fiscal pretendido depende diretamente do desempenho positivo das receitas,
uma vez que a elevagao real das despesas estd limitada a 70% da variagio real da receita primdria, observando-se um
piso de 0,6% e um teto de 2,5% de aumento real. O comportamento da arrecadagio nos dltimos anos tem sido
ascendente, reflexo tanto de uma atividade econdmica superior as estimativas quanto da implementa¢io de medidas
voltadas a0 aumento das receitas publicas.

No PLOA 2026 a receita primdria total do governo central estd estimada em R$ 3.185,8 bilhées (23,04% do PIB).
A receita administrada pela RFB, ji descontados os incentivos fiscais ¢ excetuando o RGPS, deve atingir R$ 2.032,4

14



Carta de Conjuntura |68 | Nota 6 |4° trimestre de 2025

bilhées (14,70% do PIB), enquanto a arrecada¢io liquida para o RGPS ¢ projetada em R$ 793,2 bilhées (5,74% do
PIB). As receitas ndo administradas pela RFB somam R$ 360,2 bilhoes (2,61% do PIB). Descontando R$ 608,4
bilhoes (4,40% do PIB) referentes a transferéncias por reparti¢ao de receitas, espera-se uma receita primdria liquida

de R$ 2.577,4 bilhoes (18,64% do PIB).

A TFI, em seu relatério mais recente de acompanhamento fiscal, projetou uma arrecadagao R$ 72,1 bilhoes infe-
rior ao estimado no PLOA 2026, atribuindo principalmente essa diferen¢a a uma redugao de R$ 63,5 bilhoes na
arrecadacao liquida do RGPS, decorrente de premissas mais conservadoras em relagio ao mercado de trabalho. No
que se refere as receitas nao administradas, a IFI estima um valor R$ 35,3 bilhoes menor em comparagio com o
PLOA - diferenca relacionada as expectativas para dividendos e participagoes e exploragio de recursos naturais. Por
sua vez, as receitas administradas devem superar em R$ 15,3 bilhées o valor previsto no PLOA 2026, compensando
parcialmente as redugoes observadas nos itens citados anteriormente.

TABELA 9
PLOA 2026: receitas primdrias
(Em R$ milhoes e % do PIB)

- e Realizado 2023 Realizado 2024 Reprogramacao 2025 PLOA 2026
SCI nag¢ao
XHITIED RS milhdes | %PIB RS milhdes %PIB | R$milhdes | %PIB RS milhdes | %PIB

I. RECEITA TOTAL 2.353.432,2 21,7 2.679.441,6 22,8 2.924.364,7 22,8 3.185.763,0 23,0
1.1. Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 1.439.302,6 13,3 1.690.020,4 14,4 1.878.592,3 14,7 2.032.400,3 14,7
1.1.1. Imposto de Importagdo 54.222,0 0,5 77.749,3 0,7 93.466,6 0,7 103.186,8 0,7
1.1.2. IPI 59.326,7 0,5 84.373,2 0,7 90.528,9 0,7 99.964,8 0,7
1.1.3. Imposto sobre a Renda 695.762,5 6,4 785.162,2 6,7 882.443,2 6,9 932.214,6 6,7
1.1.4. 10F 61.902,2 0,6 67.748,5 0,6 83.197,3 0,6 101.523,3 0,7
1.1.5. COFINS 292.903,0 2,7 367.241,8 3,1 383.613,9 3,0 423.402,1 3,1
I.1.6. PIS/PASEP 84.700,7 0,8 103.823,9 0,9 106.942,8 0,8 118.665,4 0,9
1.1.7. CSLL 148.652,1 1,4 166.760,3 1,4 184.621,1 1,4 196.595,7 1,4
1.1.8. CIDE - Combustiveis 1.209,1 - 3.415,4 - 3.723,2 - 3.718,4 -
1.1.9. Outras Administradas pela RFB 40.624,3 0,4 33.745,7 0,3 50.055,4 0,4 53.129,1 0,4
1.2. Incentivos Fiscais -78,0 - -12,4 - -8,4 -
1.3. Arrecadagdo Liquida para o RGPS 592.666,5 5,5 641.155,5 5,5 710.948,7 5,5 793.153,5 5,7
1.4. Receitas Nao-Administradas pela RFB 321.541,2 2,6 348.265,7 3,0 334.866,1 2,6 360.217,7 2,6
1.4.1. ConcessGes e Permissdes 8.819,6 0,1 16.470,0 0,1 7.720,6 0,1 6.936,9 0,1
1.4.2. Complemento para o FGTS 102,3 - 94,1 - 86,5 - 59,8 -
1.4.3. Cont. Plano de Seg. do Servidor 17.399,3 0,2 18.600,5 0,2 18.919,7 0,1 20.366,7 0,1
1.4.4. Contribuicdo do Saldrio-Educacdo 30.797,5 0,3 33.078,2 0,3 37.117,6 0,3 40.936,9 0,3
1.4.5. Exploragdo de Recursos Naturais 112.874,3 1,0 118.761,7 1,0 140.207,4 1,1 156.686,5 1,1
1.4.6. Dividendos e Participagdes 49.957,9 0,5 72.381,4 0,6 41.904,7 0,3 54.103,7 0,4
1.4.7. Receita Propria e de Convénios 21.095,0 0,2 23.501,0 0,2 23.041,5 0,2 17.634,3 0,1
1.4.8. Demais Receitas 80.495,1 0,7 65.378,9 0,6 65.868,1 0,5 63.492,9 0,5
1. TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 452.006,1 4,2 517.654,0 4,4 578.616,2 4,5 608.366,8 4,4
1Il. RECEITA LIQUIDA (r-m 1.601.423,2 17,5 2.161.787,6 18,4 2.345.478,5 18,3 2.577.363,2 18,6

Fonte: PLOA 2026.

Vale destacar que o PLOA 2026 contempla receitas provenientes de medidas administrativas (receitas extraordi-
ndrias) e alteragdes legislativas (receitas condicionadas) destinadas a ampliar a arrecadagio, totalizando R$ 49,8
bilhoes. Desse montante, R$ 19,8 bilhoes referem-se a receitas condicionadas a aprovacio do Congresso Na-
cional. Além disso, conforme citado anteriormente, as perdas de receita decorrentes do fim de vigéncia da MP
n° 1.303 ensejam a necessidade de medidas arrecadatdrias adicionais, visando ao atingimento das metas fiscais.

TABELA 10
Receitas condicionadas e receitas extraordinarias
(Em R$ milhoes)
Projeto de Lei n® 1.087/2025 Neutro
Projeto de revisdo de Beneficios Tributarios 19,8
Total 19,8
Recuperagdo Créditos Inscritos na DAU (PTTI) 20,0
Controle da utilizagdo de compensagdes tributarias - Medida Proviséria n°1.303/2025 10,0
Total 30,0

Fonte: PLOA 2026.
Obs.: DAU - Divida Ativa da Uniao; PTTI — Programa de Transagio Tributdria Integral.
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Em relagdo as despesas, estima-se o montante de R$ 2.600,7 bilhoes (equivalente a 18,81% do PIB), represen-
tando um acréscimo de R$ 180,2 bilhoes (7,4%) ante o valor previsto na dltima avaliagao de receitas e despesas
para 2025. Entre as principais rubricas destacam-se os beneficios previdencidrios, projetados em R$ 1.128,5
bilhoes para 2026 (aumento de R$ 98,1 bilhoes ou 9,31% em relagao aos R$ 1.032,4 bilhoes estimados para
2025); pessoal e encargos sociais, que passardo de R$ 409,7 bilhdes em 2025 para R$ 456,9 bilhées em 2026
(incremento de R$ 47,2 bilhoes, ou 11,5%); abono e seguro-desemprego, com projecao de R$ 97,7 bilhoes em
2026 ante R$ 88,8 bilhdes no ano anterior (elevagio de R$ 8,8 bilhoes, ou 9,9%); e complementagao ao Fun-
deb, prevista em R$ 68,4 bilhoes em 2026, ante R$ 59,7 bilhoes em 2025 (crescimento de R$ 8,7 bilhées, ou
14,5%). Essas despesas somam um acréscimo de R$ 160,8 bilhoes, representando aumento de 10,1%.

No tocante ao valor destinado as emendas, o art. 13, § 5°, do PLDO 2026 determina que o PLOA 2026 con-
templard reservas especificas para emendas individuais e de bancada estadual. Para as emendas individuais, o
montante deve obedecer ao limite de 2% da receita corrente liquida (RCL) de 2024, em conformidade com o
§ 9° do art. 166 da Constitui¢io Federal. No caso das emendas de bancada, o teto é de 1% da RCL de 2025,
conforme § 12 do mesmo artigo, tendo como base a estimativa apresentada no RARDP do terceiro bimestre
de 2025.

A LC no 210/2024 definiu um limite de crescimento para as emendas parlamentares individuais e de bancada,
com base no valor de 2025 ajustado pelo indice previsto na LC n® 200/2023. Para o PLOA 2026, esse reajuste
corresponde a 8%, conforme o IPCA acumulado e o crescimento real da despesa.

Segundo a regra constitucional, a reserva para emendas individuais totalizaria R$ 28,6 bilhoes; contudo, devido
ao limite imposto pela LC n°® 210/2024, este valor foi restringido a R$ 26,6 bilhoes. As emendas de bancada
estadual somam R$ 15,2 bilhoes, jd adequadas ao teto legal. Apds dedugio de R$ 1,0 bilhdo destinado ao Fundo
Especial de Financiamento de Campanha, a reserva liquida resulta em R$ 14,2 bilhoes. Dessa forma, a reserva
para emendas parlamentares prevista no PLOA 2026 totaliza R$ 40,8 bilhées, contra o montante alocado no

ano passado de R$ 38,9 bilhoes, crescimento de R$ 1,9 bilhao (4,95%).

TABELA 11
PLOA 2026: despesa primarias
RS milhdes RS milhes
IV. DESPESAS 2.129.922,5 16,6 2.204.711,3 18,8 2.420.410,2 18,6  2.600.657,8 18,8
IV.1. Beneficios Previdencidrios 898.872,9 8,3 638.544,5 8,0 1.032.421,2 8,1 1.128.508,0 8,2
IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 363.726,7 3,4 367.355,4 31 409.695,8 3,2 456.871,7 3,3
IV.3. Outras Desp. Obrigatérias 357.508,5 3,3 358.388,1 31 404.638,1 3,2 416.777,6 3,0
1V.3.1. Abono e Seguro Desemprego 72.856,1 0,7 80.712,4 0,7 88.833,8 0,7 97.664,8 0,7
1V.3.2. Anistiados 173,6 - 184,4 - 211,6 - 206,5 -
1V.3.3. Apoio Fin. Municipios/Estados 27.095,1 0,2 1.731,8 - 4.355,7
1V.3.4. Beneficios de Legislagdo Especial e Indenizagdes 717,6 - 804,5 - 1.715,1 - 1.826,1 -
1V.3.5. Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS / RMV 92.671,2 0,9 111.084,8 0,9 124.722,9 1,0 131.139,7 0,9
1V.3.6. Complementagdo ao Fundeb 37.487,8 0,3 47.544,2 0,4 59.727,6 0,5 68.411,7 0,5
1V.3.7. Complemento para o FGTS 102,3 - 94,1 - 78,0 - 63,0 -
1V.3.8. Créditos Extraordinarios 2.792,4 - 25.676,1 0,2 10.428,0 0,1
1V.3.9. Fabricagdo de Cédulas e Moedas 1.106,0 - 1.204,8 - 1.382,0 - 1.456,0 -
1V.3.10. Impacto Primario do FIES 1.610,3 - 1.498,1 - 1.965,7 - 2.243.3 -
1V.3.11. Financiamento de Campanha Eleitoral 4.954,7 - 1.013,9 -
1V.3.12. Fundo Constitucional do DF (Custeio e Capital) 4.282,9 - 4.823,5 - 4.716,6 - 5.387,6 -

1V.3.13. Fundo de Compensagao de Beneficios Fiscais —FCBF
1V.3.14. Fundo de Desenvolvimento Regional - FNDR

1V.3.15. Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (Custeio e Capital) 17.369,3 0,2 19.555,8 0,2 21.046,7 0,2 25.198,2 0,2
1V.3.16. Lei Kandir e FEX / ADO n2 25 3.986,9 - 3.985,6 - 3.988,0 - 3.988,0 -
1V.3.17. Proagro 9.405,0 5.884,2 0,1 5.787,3 - 6.618,2 -
1V.3.18. Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 71.441,2 0,7 34.280,6 0,3 48.453,9 0,4 45.263,3 0,3
1V.3.19. Subveng¢des Econémicas/Net Lending 12.260,1 0,2 11.964,9 0,1 25.358,2 0,2 24.227,2 0,2
1V.3.20. Transferéncia ANA - Receitas Uso Recursos Hidricos 143,8 - 115,1 - 100,6 - 135,4 -
1V.3.21. Transferéncia Multas ANEEL 2.006,7 - 2.288,7 - 1.766,4 - 1.935,0 -
IV.4. Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira  509.814,5 4,7 540.423,3 4,6 573.655,2 4,5 598.500,2 43
1V.4.1 Obrigatérias com Controle de Fluxo 326.422,2 3,0 356.681,2 3,0 363.191,1 2,8 371.516,0 2,7
1V.4.2 Discricionarias 154.675,3 1,7 150.580,5 1,3 171.585,6 1,3 186.180,7 1,3
1V.4.3. Emendas Impositivas 28.717,0 0,3 33.161,6 0,3 38.878,5 0,3 40.803,5 0,3

Fonte: PLOA 2026.
Obs.: ANA — Agéncia Nacional de Aguas ¢ Saneamento Bdsico; Aneel — Agéncia Nacional de Energia Elétrica.
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O PLOA 2026 atendeu aos valores minimos fixados para a aplicagio de recursos em Manutengio e Desenvolvi-
mento do Ensino (MDE) e em Agdes e Servigos Pablicos de Satdde (ASPS). Para MDE, o minimo corresponde a
18% da receita liquida proveniente de impostos, totalizando R$ 133,6 bilhoes. Para ASPS, o montante minimo

equivale a 15% da RCL, atingindo R$ 245,5 bilhées.

A tabela 12 demonstra os valores minimos fixados e alocados no PLOA para MDE e ASPS em 2025 e 2026,
bem como a variacdo interanual dos referidos minimos.

Assim, com base nas previsdes de receitas e despesas primdrias, estima-se que o resultado primdrio do governo
central em 2026 apresentard déficit de R$ 23,26 bilhoes (-0,17% do PIB). Contudo, ao considerar a compen-
sacao de R$ 57,84 bilhoes referente ao pagamento de precatérios, projeta-se um superdvit de R$ 34,54 bilhoes
(0,25% do PIB), em conformidade com o centro da meta estabelecida no PLDO 2026.

TABELA 12
Minimos com educagio e satide
(Em R$ milhoes)
Receita Liquida de Impostos - RLI (a) 650.117,7 678.669,1 741.949,2 9,3%
Minimo da Educagdo (b) = a*18% 117.021,2 122.160,4 133.550,9 9,3%
Despesas MDE - Aplicacdo de receitas de impostos (c) 118.567,4 126.194,4 128.021,1 137.229,8 8,7%
Despesas MDE - Aplicagdo demais fontes 48.551,1 45.666,8 62.515,2
Despesas MDE - Total 167.118,5 171.861,2 199.744,9
Financeiro 9.172,2 9.861,1 11.288,6
Obrigatdria 128.364,3 131.213,7 150.244,4
Discricionaria 29.582,0 30.786,4 38.211,9
Diferenca (c-b): suficiéncia (+) / insuficiéncia (-) 1.546,2 4.181,6 5.860,7 3.678,9
Receita Corrente Liquida - RCL (a) 1.548.301,3 1.519.554,6 1.636.839,0 7,7%
Minimo da Saude (b) = a *15% 232.245,2 227.933,2 245.525,8 7,7%
Despesas ASPS (c) 232.518,9 233.157,8 234.381,1 245.595,1 5,3%
Financeira 950,8 1.008,5 1.160,0
Obrigatdrias 171.555,5 172.012,1 183.216,2
Discricionarias 60.012,6 59.767,1 61.218,8
Diferenca (c-b): suficiéncia (+) / insuficiéncia (-) 273,7 4.854,4 6.447,9 69,2

Fonte: PLOA 2026 ¢ RARDP do quarto bimestre.

Em atendimento ao limite definido pela LC n® 200/2023 para o exercicio de 2026, o teto de despesas serd apu-
rado com base nos valores de 2025, desconsiderando as novas unidades classificadas como institui¢oes cientificas
e tecnoldgicas. O valor inicial de R$ 2.248,6 bilhées foi ajustado considerando a varia¢iao do IPCA entre julho
de 2024 e junho de 2025 (5,35%) e acrescido de crescimento real de 2,5%. Ressalta-se que 70% da variagao real
da receita primdria (6,37%) ultrapassaria o limite previsto no § 1° do art. 5° da legislagao vigente. Apds aplicar
os fatores de ajuste, o teto de despesas para 2026 estd estabelecido em R$ 2.428,2 bilhdes.

Assim, o total das dotagdes orcamentdrias previstas no PLOA 2026 é de R$ 3.195,5 bilhées, sendo R$ 767,3
bilhoes referentes a despesas nio sujeitas ao referido limite. Entre essas despesas, destacam-se R$ 592,9 bi-
lhoes destinados as transferéncias constitucionais e legais decorrentes da reparti¢io de receitas, além de R$
174,4 bilhoes relativos as demais despesas primdrias nao sujeitas ao limite, conforme estabelecido nas normas
aplicdveis.
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TABELA 13
Demonstrativo de resultado primdrio e nominal do governo central

Discriminacs Realizado 2023 Realizado 2024 Reprogramagdo 2025 PLOA 2026
iscriminacdo
5 RS milhdes | % PIB | R$ milhdes [ %PIB | RS milhdes | % PIB R$ milhdes % PIB

I. RECEITA TOTAL 2.353.432,2 21,7 2.679.441,6 22,8 2.924.364,7 22,8 3.185.763,0 23,0
I.1. Receita Administrada pela RFB, exceto RGPS 1.439.302,6 13,3 1.690.020,4 14,4 1.878.592,3 14,7 2.032.400,3 14,7
1.2. Incentivos Fiscais -78,0 - -12,4 - -8,4 -
1.3. Arrecadagdo Liquida para o RGPS 592.666,5 5,5 641.155,5 5,5 710.948,7 5,5 793.153,5 5,7
1.4. Receitas Ndo-Administradas pela RFB 321.541,2 2,6 348.265,7 3,0 334.866,1 2,6 360.217,7 2,6
1l. TRANSFERENCIAS POR REPARTICAO DE RECEITA 452.006,1 4,2 517.654,0 4,4 578.616,2 4,5 608.366,8 4,4
111. RECEITA LIQUIDA (1 - Il) 1.601.423,2 17,5 2.161.787,6 18,4 2.345.478,5 18,3 2.577.363,2 18,6
IV. DESPESAS 2.129.922,5 16,6 2.204.711,3 18,8 2.420.410,2 18,6 2.600.657,8 18,8
IV.1. Beneficios Previdenciarios 898.872,9 8,3 638.544,5 8,0 1.032.421,2 8,1 1.128.508,0 8,2
IV.2. Pessoal e Encargos Sociais 363.726,7 34 367.355,4 3,1 409.695,8 3,2 456.871,7 3,3
IV.3. Outras Desp. Obrigatdrias 357.508,5 3,3 358.388,1 31 404.638,1 £72 416.777,6 3,0
IV.4. Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 509.814,5 4,7 540.423,3 4,6 573.655,2 45 598.500,2 43
V. PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (Ill - IV) -228.466,4 -2,1 -42.623,7 -0,4 -74.631,7 -0,6 -23.264,5 -0,2
VI. DISCREPANCIA ESTATISTICA/ AJUSTE METODOLOGICO -32.855,4 -0,3 -2.440,6 - - -
VII. PRIMARIO ABAIXO DA LINHA (V+V1) -264.532,8 -2,4 -45.364,3 -0,4 -74.631,7 -0,6 -23.264,5 -0,2
VIIl. META OFS -65.605,8 -0,6 - - - - 34.264,6 0,2
IX. COMPENSAGCAO DA META 241.250,1 2,2 31.884,6 0,3 48.635,6 0,4 57.836,1 0,4
X. RESULTADO PRIMARIO APOS COMPENSAGAO (VII - IX) -23.282,7 -0,2 -13.476,7 -0,1 -26.265,8 -0,2 34.541,5 0,2
XI. ESFORCO (-) / SOBRA (+) EM RELAGAO A META (VIII + IX - X) 168.627,0 -0,4 -13.476,7 -0,1 -26.265,8 -0,2 276,6 -
XIl. JUROS NOMINAIS POR COMPETENCIA -614.548,1 -5,6 -855.206,3 -7,3 -607.017,3 -7,1 -1.018.377,1 -7,4
XIIl. RESULTADO NOMINAL DO GOVERNO CENTRAL (VI1+XI1) -876.080,6 -8,0 -600.570,7 -7,7 -681.646,0 -7,7 -1.041.671,7 -7,5
XIV. RECEITAS FINANCEIRAS 2.036.363,6 18,8 2.181.072,1 18,6 2.828.516,3 22,1 3.146.363,0 22,8
XIV.1. Refinanciamento da Divida 1.378.599,9 12,7 1.378.205,4 11,7 1.661.900,9 13,0 1.822.972,2 13,2
XIV.2. Emissdo de Titulos 369.326,1 3,4 526.600,8 4,5 849.356,1 6,6 979.957,3 7,1
XIV.3. Operagdes Oficiais de Crédito 41.440,8 0,4 46.548,8 0,4 44.306,1 0,3 50.662,6 0,4
XIV.4. Remuneragdo das Disponibilidades do Tesouro 149.643,1 1,4 135.912,7 1,2 113.931,1 0,9 170.378,0 1,2
XIV.5. Demais 97.354,0 0,9 93.804,5 0,8 159.025,1 1,2 122.422,9 0,9
XV. DESPESAS FINANCEIRAS 1.674.228,5 18,2 2.127.112,0 18,1 2.770.310,3 21,6 3.136.661,8 22,7
XV.1. Juros e Encargos da Divida 240.662,2 2,2 352.023,0 3,0 480.097,1 3,7 643.939,8 4,7
XV.2. Amortizagdo da Divida 1.646.144,2 15,2 1.644.753,1 14,0 2.048.859,8 16,0 2.220.511,4 16,1
XV.3. Demais 87.422,1 0,8 130.335,9 1,1 241.353,3 1,9 272.210,6 2,0

Fonte: PLOA 2026.

TABELA 14
Limite de despesas: LC n° 200/2023

(Em R$ milhoes)
Discriminagdo Total de Despesas Primérias Classificagdo conforme §§ 12 e 22 do art. 32 da LC 200/2023
Orgamentarias Despesas ndo sujeitas aos limites | Despesas sujeitas aos limites

Despesas Primarias Or¢gamentarias de Todos os Poderes 3.195.494,10 767.283,10 2.428.211,00
Beneficios Previdenciarios, exceto Sentengas/Precatdrios 1.079.757,90 - 1.079.757,90
Transferéncias para Estados e Municipios por Repasse de Receita 592.870,90 592.870,90 =
Pessoal e Encargos Sociais, exceto Sentengas/Precatdrios 446.699,70 24.182,70 422.517,10
Despesas obrigatérias com controle de fluxo do Poder Executivo 371.499,10 303,40 371.195,70
Despesas discricionarias do Poder Executivo 186.233,70 2.588,90 183.644,80
Beneficios de Prestagdo Continuada, exceto Sentengas/Precatdrios 122.359,20 - 122.359,20
Sentencas Judiciais e Precatdrios 121.303,20 68.574,70 52.728,40
Abono Salarial e Seguro Desemprego, exceto Sentengas/Precatérios 97.572,70 - 97.572,70
Complementagdo Fundeb 69.954,60 69.954,60 -
Reserva para Emendas 40.803,50 - 40.803,50
Subsidios, Subvencgdes e Proagro 26.710,00 - 26.710,00
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 25.162,10 3.420,40 21.741,70
Outras despesas obrigatdrias do Poder Executivo 9.179,90 - 9.179,90
Fundo Constitucional do DF (Custeio e Capital) 5.387,60 5.387,60 -

Fonte: PLOA 2026.

Por fim, observa-se que o PLDO 2026 delineou um cendrio fiscal desafiador para acomodar o aumento das
despesas obrigatérias, limitando a destinagao de recursos as despesas discriciondrias em virtude do teto de gastos,
bem como o comprometimento das despesas discriciondrias com os valores minimos estabelecidos para MDE,
ASPS e emendas parlamentares. Tal contexto pode resultar na restri¢ao total das despesas discriciondrias (ex-
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cluidas as emendas e minimos) a partir de 2027, nao restando espago para outras finalidades. No curto prazo,
porém, o PLOA 2026 nao indica deterioraao nas dotagoes livres das despesas discriciondrias para o exercicio
seguinte, em comparagdo ao projetado para 2025. Conforme o PLOA, prevé-se uma elevacio de 8,1% nas des-
pesas discriciondrias em rela¢do a estimativa para 2025 apresentada no RARDP do quarto bimestre, enquanto
as despesas obrigatdrias devem crescer 7,5%. Ressalta-se, ainda, que as reservas para emendas individuais e de
bancada tiveram acréscimo de apenas 4,95% em relagao ao valor alocado em 2025, indice inferior a variagao do
limite de despesa (8,0%) e ao crescimento das discriciondrias (8,1%). Quanto aos valores minimos destinados a
satide e a educagao, verifica-se que MDE aumentou 9,3% no PLOA 2026 em relagio ao projetado no RARDP
do quarto bimestre, enquanto o minimo em satde registrou incremento de 7,7%.

2.3 Previsoes de mercado

Os gréficos 18 e 19 apresentam as previsdes de mercado para o resultado primério do governo central no tri-
énio 2025-2027, realizadas no periodo de julho a outubro de 2025, divulgadas no boletim Focus, do BCB,!
e no relatdrio Prisma Fiscal, da SPE.? Para 2025, os agentes esperam um resultado deficitdrio na ordem de
R$ 67,6 bilhoes, ou 0,5% do PIB. Vale ressaltar que, em ambas as pesquisas, o resultado primdrio apresenta
uma piora em 2026, voltando a melhorar (mas mantendo-se deficitdrio) em 2027, o que contrasta com as
projegdes oficiais contidas no PLDO e PLOA de 2026, que pressupéem melhora gradual desse resultado e
superdvit a partir de 2027.

GRAFICO 14 GRAFICO 15
Expectativa mediana de mercado para o resultado primdrio Expectativa mediana de mercado para o resultado primdrio
do governo central: Prisma Fiscal do governo central: Focus
(Em R$ bilhoes) (Em % do PIB)
0,3 0,3
51,31 -52,30 54,30 -52,45 040 040
7211 70,88 69,99 o757 05187 0,50 -0,50
81,06 81,83 -80,49 <055
0,6 0,60 0,60
-89,37 -0,62
jul/25 ago/25 set/25 out/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25

Més de realizagio das previsdes Més de realizagio das previsdes

m 2025 m 2026 2027 m 2025 = 2026 2027
Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Focus/BCB.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os grificos 16 e 17 apresentam as expectativas de mercado para a DBGG no triénio 2025-2027 publicadas
no boletim Focus e no Prisma Fiscal. Os resultados dos dois relatérios sio semelhantes. Em ambos os casos,
observa-se uma trajetdria ascendente da relagao divida/PIB. A razio DBGG/PIB deverd passar do nivel
atual de 77,5% para patamares entre 79,7% e 80,0% ao final de 2025, entre 83,8% e 84,0% em 2026, ¢
entre 87,0% e 87,3% em 2027. Essas expectativas estdo associadas as projecoes de déficit primdrio para os
préximos anos, bem como ao aumento observado e esperado das taxas de juros e do custo da divida. Nesse
contexto, um dos objetivos prioritdrios da politica fiscal deve ser evitar a deterioragao adicional dessas ex-
pectativas e o aumento da percep¢io de risco fiscal, que poderiam gerar uma dinimica perversa para a razao

divida/PIB.

1. Projegoes do boletim Focus realizadas em 17 de outubro de 2025 para esse més e no tltimo dia ttil de cada um dos demais meses.
2. Projegoes enviadas no inicio de cada més.
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GRAFICO 16 GRAFICO 17
Expectativa de mercado para a DBGG: Prisma Fiscal Expectativa de mercado para a DBGG: boletim Focus
(Em % do PIB) (Em % do PIB)

87,40 87,25 87,25 87,20

jul/25 ago/25 set/25 out/25
jul/25 ago/25 set/25 out/25 A o i
Més de realizacdo das previsdes
2025 m 2026 m 2027 W 2025 m 2026 m 2027
Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Focus/BCB.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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